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dŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂďŽƵƚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵƵůƚŝͲƐƚĂƚĞ ŽƌŶͲ
KƉƉĞŶŚĞŝŵĞƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĞŶĞƌŐǇ ƐƵƌĨĂĐĞƐǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ
ĂŶĚĚǇŶĂŵŝĐƐ͘ƉŽƚĞŶƚŝĂůĞŶĞƌŐǇƐƵƌĨĂĐĞŝƐĂŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶƚŚĂƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞ
ĞŶĞƌŐǇ ŽĨ Ă ƐǇƐƚĞŵ ĂƐ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ŐĞŽŵĞƚƌǇ͘ dŚĞ ŽƌŶͲKƉƉĞŶŚĞŝŵĞƌ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶĞŶĂďůĞƐƵƐƚŽƐŽůǀĞƚŚĞ^ĐŚƌƂĚŝŶŐĞƌĞƋƵĂƚŝŽŶďǇƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐƚŚĞŶƵĐůĞĂƌ
ĂŶĚĞůĞĐƚƌŽŶŝĐŵŽƚŝŽŶƐ͘ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨƉŽƚĞŶƚŝĂůĞŶĞƌŐǇ ƐƵƌĨĂĐĞƐŚĂƐďĞĐŽŵĞĂďĂƐŝĐ
ĂŶĚ ĐƌƵĐŝĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĐŚĞŵŝƐƚƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐŽŵƉƵƚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƐƚĂƚĞƐ ŽĨ
ŵŽůĞĐƵůĞƐ ĨŽƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ͕ ŬŝŶĞƚŝĐƐ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ŵŽůĞĐƵůĞƐ͘
dŚĞƐĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ;ŝͿ ƉƌĞĚŝĐƚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͕ ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐ
ĐŽŶƐƚĂŶƚƐĂŶĚďĂŶĚŽƌŝŐŝŶƐĨŽƌŵĂŐŶĞƐŝƵŵĐĂƌďŝĚĞ;DŐͿĂŶĚ;ŝŝͿĐĂůĐƵůĂƚĞŐůŽďĂůƐƉŝŶͲ
ŽƌďŝƚƐƵƌĨĂĐĞƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂƐƐŝŐŶůĞǀĞůƐŝŶƚŚĞŵŽŶŽͲŚĂůŽĐĂƌďĞŶĞƐ͕,;Ϳy;yсů͕ƌ͕/Ϳ͘ϯ
ƉůĂƐƚŝĐ ŵŽĚĞůƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĞŶĞƌŐǇ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ĂĚĚŝƚŝǀĞ












ƉŽƐƐŝďůĞ͘ ,Ğ ŚĂƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ŐƌĞĂƚůǇ ƚŽ ŵǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ / ŚŝŐŚůǇ
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ / ŚĂǀĞ ŚĂĚ ǁŝƚŚ Śŝŵ ŽŶ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ʹ ŶŽƚ ũƵƐƚ
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐƚŽƌĞƐĞĂƌĐŚďƵƚĂďŽƵƚĂĐĂĚĞŵŝĐůŝĨĞĂŶĚďĞǇŽŶĚŝŶŐĞŶĞƌĂů͘/ǁŽƵůĚĂůƐŽůŝŬĞ
ƚŽ ƚŚĂŶŬŵǇ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞŵĞŵďĞƌƐƌƐ͘ :ĞĨĨƌĞǇtŝŶŝĂƌǌ͕EŝĐŚŽůĂƐ >ĞǀĞŶƚŝƐ͕ <ůĂƵƐtŽĞůŬ
ĂŶĚzĂŶǌŚŝŚĂŶŐĨŽƌƚŚĞŝƌƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚŝŶƉƵƚŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚĨĞǁǇĞĂƌƐ͘/ǁŽƵůĚĂůƐŽůŝŬĞƚŽ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŵǇ ĨĞůůŽǁ ŐƌŽƵƉ ŵĞŵďĞƌƐ͕ ƉŽƐƚͲĚŽĐƐ͕ ĨĞůůŽǁ ŐƌĂĚƵĂƚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ




<͘ 'ƵƌƵ WƌĂƐĂĚ ĂŶĚ WĂĚŵĂũĂ Ăďďŝƌ͕ ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͕ ;ůĂƚĞͿ EĂŐĂƌĂũĂ ZĂŽ Ăďďŝƌ ĂŶĚ
ZĂĚŚĂEĂŐĂƌĂũĂZĂŽ͕ĂƵŶƚƐ͕ƵŶĐůĞƐ͕ƐŝƐƚĞƌ͕ĐŽƵƐŝŶƐĂŶĚŽƚŚĞƌĨĂŵŝůǇŵĞŵďĞƌƐǁŚŽŚĂǀĞ
































































































































































Η/ ĚŽŶΖƚ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ĂƚŽŵƐ ĞǆŝƐƚ͊͟ ĚĞĐůĂƌĞĚ ƚŚĞ ĨĂŵŽƵƐ ƵƐƚƌŝĂŶ ƉŚǇƐŝĐŝƐƚ ĂŶĚ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƌŶƐƚDĂĐŚĂĨƚĞƌĂ ůĞĐƚƵƌĞĂƚƚŚĞ/ŵƉĞƌŝĂůĐĂĚĞŵǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞŝŶsŝĞŶŶĂ͘ϭ
dŚĞǇĞĂƌǁĂƐϭϴϵϳ͘dŚĞƐƉĞĂŬĞƌǁĂƐ>ƵĚǁŝŐŽůƚǌŵĂŶŶ͕ĂŶŽƚŚĞƌƵƐƚƌŝĂŶƉŚǇƐŝĐŝƐƚĂŶĚ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͕ ŬŶŽǁŶ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚŚĞ ĨĂŵŽƵƐ ŽůƚǌŵĂŶŶͲDĂǆǁĞůů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ŬŝŶĞƚŝĐ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ŐĂƐĞƐ͘ ŝƐĐƌĞƚĞŶĞƐƐ ŽĨ ŵĂƚƚĞƌ ŚĂƐ ďĞĞŶ ůŽŶŐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝǌĞĚ ĂŶĚ
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚŝŶǀĂƌŝŽƵƐĐƵůƚƵƌĞƐůŝŬĞ'ƌĞĞĐĞĂŶĚ/ŶĚŝĂƐŝŶĐĞĂŶĐŝĞŶƚƚŝŵĞƐ͘Ϯ͕ϯ͕ϰůƚŚŽƵŐŚ
ŵĂŶǇƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚƐŽĨĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕ŽƉƚŝĐƐĞƚĐ͘ĞŶĚŽƌƐĞĚƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨŵĂƚƚĞƌ ďĞŝŶŐŵĂĚĞ ƵƉ ŽĨ ƚŝŶǇ ĞůĞŵĞŶƚĂů ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ ƚŚĞƌĞǁĂƐ ŶŽ ĐŽŶĐƌĞƚĞ
ĞǀŝĚĞŶĐĞƚŽƉƌŽǀĞƚŚĞŝƌĞǆŝƐƚĞŶĐĞŝŶƚŚĞϭϵƚŚĐĞŶƚƵƌǇ͘EŽǁ͕ŝƚŝƐǁĞůůĂĐĐĞƉƚĞĚĂŶĚƐŚŽǁŶ
ƚŚĂƚŵĂƚƚĞƌ ŝƐ ŝŶĚĞĞĚŵĂĚĞƵƉŽĨĂƚŽŵƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐĂůƐŽƐŚŽǁŶƚŚĂƚĂƚŽŵƐĂƌĞ
ŵĂĚĞƵƉŽĨƉƌŽƚŽŶƐ͕ŶĞƵƚƌŽŶƐĂŶĚĞůĞĐƚƌŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶĂƌĞŵĂĚĞƵƉŽĨƋƵĂƌŬƐĂŶĚ
ůĞƉƚŽŶƐ͘ Ƶƚ ĞǀĞŶ ƚŽĚĂǇ͕ ŽŶĞ ĐĂŶŶŽƚ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ƚŽ ŚĂǀĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ Ăůů ƚŚĞ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘tĞůŝǀĞ ŝŶĂŶĂŐĞŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƉƌŽŐƌĞƐƐǁŚĞƌĞŶĞǁƉĂƌƚŝĐůĞƐĂƌĞ
ďĞŝŶŐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŽŶ Ă ĨĂŝƌůǇ ƌĞŐƵůĂƌ ďĂƐŝƐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝƚ ǁĂƐ ŽŶůǇ ƌĞĐĞŶƚůǇ ŝŶ ϭϵϵϱ͕
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐĂƚ&ĞƌŵŝůĂďĐŽƵůĚĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĂƚŽŶĞŽĨ ƚŚĞƐŝǆƋƵĂƌŬƐŚĂƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĂƐƐ
ĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐƚ͘ϱ͕ϲtŚĂƚ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĚŽĞƐ ŝƚŚĂǀĞŽŶ ůŝĨĞ͍dŚĞƌĞĂƌĞŶŽĂŶƐǁĞƌƐǇĞƚďƵƚ
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ĂƌĞ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĨŝŐƵƌĞ ŝƚ ŽƵƚ͘ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ Ăƚ ZE ŚĂǀĞ ĨŝŶĂůůǇ ƵŶĞĂƌƚŚĞĚ ƚŚĞ
Ϯ

ĞůƵƐŝǀĞ ,ŝŐŐƐ ŽƐŽŶ Ăƚ ZE ŝŶ ϮϬϭϮ͘ϳ :ƵƐƚ Ă ĨĞǁ ǁĞĞŬƐ ĂŐŽ͕ Ă ŶĞǁ ĞǆŽƚŝĐ ĐůĂƐƐ ŽĨ
ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ƚŚĞƉĞŶƚĂƋƵĂƌŬ͕ǁĂƐĐŽŶĨŝƌŵĞĚĂƚZE͘ϴdŚĞƐĞĂƌĞƐŽŵĞĞǆĐŝƚŝŶŐƚŝŵĞƐƚŚĂƚ
ǁĞĂƌĞůŝǀŝŶŐŝŶ͊
ƵƚŵĂŶǇƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ ƌĞĨƵƐĞĚ ƚŽĞǀĞŶĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĞĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨĂƚŽŵƐƵŶƚŝů
ƚŚĞĞŶĚŽĨϭϵƚŚĐĞŶƚƵƌǇĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨŵŽĚĞƌŶĂƚŽŵŝĐƚŚĞŽƌǇǁĂƐĂƌŽƵŶĚƐŝŶĐĞ
ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ϭϳƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘ tŝůůŝĂŵ WƌŽƵƚ͕ Ă ŵƵůƚŝĨĂĐĞƚĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚƐ ŽĨ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ĐŚĞŵŝƐƚƌǇĂŶĚŵĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͕ǁĂƐƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐƚŚĞǁĞůůͲŬŶŽǁŶ
WƌŽƵƚ͛Ɛ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ƉĂƌƚ ŽĨ ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘ ,ŝƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ĂĐĐƵƌĂƚĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĂƚŽŵŝĐ ǁĞŝŐŚƚƐ ĂŶĚ ĂƚŽŵŝĐ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ǁĞƌĞ ŝŵŵĞŶƐĞ͘ dŚĞ ŶƵĐůĞĂƌ
ďŝŶĚŝŶŐĞŶĞƌŐǇƵŶŝƚ͕WƌŽƵƚϵ ĂŶĚ ƚŚĞŶĂŵĞŽĨƉƌŽƚŽŶ ŝƚƐĞůĨ ĂƌĞŶĂŵĞĚĂĨƚĞƌŚŝŵ͘ϭϬƵƚ
ǁŚĞŶ ŚĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŚŝƐ ǁŽƌŬ ŝŶ ŶŶĂůƐ ŽĨ ŚĞŵŝƐƚƌǇ ďĂĐŬ ŝŶ ϭϴϭϱϭϭ ĂŶĚ ϭϴϭϲϭϮ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ ŚĞ ĚŝĚ ŝƚ ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ ĂƐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ĂƚŽŵƐ ŵĂŬŝŶŐ ƵƉ ŵĂƚƚĞƌ ǁĂƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽƚĂůůǇŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů͘,ĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚŚŝŵƐĞůĨĂƐƚŚĞĂƵƚŚŽƌǁŚĞŶŚĞĨŝŶĂůůǇŚĂĚ
ƌĞĐĞŝǀĞĚƐŽŵĞƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌŚŝƐŝĚĞĂƐĨƌŽŵƚŚĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘dŚĂƚĚŝĚŶ͛ƚĂůƚĞƌƚŚĞ
ĨĂĐƚ ƚŚĂƚŵĂŶǇ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ ũƵƐƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ ĂƚŽŵŝĐ





Śŝŵ͘ ,Ğ ǁĂƐ ĂůƐŽ ǁĞůů ŬŶŽǁŶ ĨŽƌ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ďĂůůŝƐƚŝĐ ƐŚŽĐŬ ǁĂǀĞƐ ĂŶĚ ŽƉƉůĞƌ ĞĨĨĞĐƚ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ͘ Ƶƚ ŝƚ ŝƐ ĨĂŝƌ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ŚŝƐ ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ
ϯ

ďĞĞŶ ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁĞĚ ďǇ ŚŝƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŽĨ ƐĐŝĞŶĐĞ͘ DĂĐŚ ŚĂƐ ĂůǁĂǇƐ
ďĞĞŶƉŽƌƚƌĂǇĞĚĂƐĂƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŚĞŶĞǀĞƌĚĞƐĐƌŝďĞĚŚŝŵƐĞůĨĂƐŽŶĞ͘WŽƐŝƚŝǀŝƐŵŝƐ
Ă ĚŽĐƚƌŝŶĞ ŽĨ ƐĐŝĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĂƚ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŐĂƚŚĞƌĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ͕ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĚ
ŵĞĂƐƵƌĂďůĞĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ /ƚǁĂƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŚĂƚƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵƐŚŽƵůĚƌĞƉůĂĐĞŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐĂƐ
ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ͘ DĂĐŚ ĐůĂŝŵĞĚ ƚŚĂƚ ǁĞ ĐĂŶŶŽƚ ŐƌĂƐƉ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ǁŚĂƚ
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĐĂŶ ƚĞůů ƵƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞǁĂƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŽƵƌ
ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ͕ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂŶĚƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͘
DĂĐŚ ĚŝĚŶ͛ƚ ĂĐĐĞƉƚ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĂƚŽŵƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚŶ͛ƚ ďĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ Žƌ
ŽďƐĞƌǀĞĚ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŚŝŵ͕ĂƚŽŵŝĐƚŚĞŽƌǇǁĂƐũƵƐƚĂŚĞƵƌŝƐƚŝĐǁĂǇŽĨůŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚŝŶŐƐ͘
/Ŷ ĨĂĐƚ͕ ŝŶ ϭϴϴϯ͕ ŚĞ ǁƌŽƚĞ ƚŚĂƚ ʹ ͘͘͘͞ĐŚĞŵŝĐĂů͕ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĂŶĚ ŽƉƚŝĐĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ ĂƌĞ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ĂƚŽŵƐ͘  Ƶƚ ƚŚĞ ŵĞŶƚĂů ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ŶŽƚ ĨŽƌŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͗ŽŶ ƚŚĞĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ ŝƚ ŝƐ ĂƉƌŽĚƵĐƚĞƐƉĞĐŝĂůůǇĚĞǀŝƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞ ŝŶǀŝĞǁ͘
ƚŽŵƐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞƐ͖ ůŝŬĞ Ăůů ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚŚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƚŚŽƵŐŚƚ͘΀͙΁dŚĞĂƚŽŵŝĐƚŚĞŽƌǇƉůĂǇƐĂƉĂƌƚŝŶƉŚǇƐŝĐƐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĂƚŽĨĐĞƌƚĂŝŶĂƵǆŝůŝĂƌǇ
ĐŽŶĐĞƉƚƐ ŝŶ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͖ ŝƚ ŝƐ Ă ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŵŽĚĞů ĨŽƌ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞŶƚĂů
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨĂĐƚƐ͘͟ϭϯ/ƚǁĂƐŶŽƚŽŶůǇƚŚĞƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚƐǁŚŽǁĞƌĞĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞĂƚŽŵŝĐ








ĂŶŽƚŚĞƌ ĨĂŵŽƵƐ ŵĞƌŝĐĂŶ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚ ǁŚŽ ŵĂĚĞ ƐĞǀĞƌĂů ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ




ĂƚŽŵŝĐ ĂŶĚŵŽůĞĐƵůĂƌ ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘DŽĚĞƌŶ ĂƚŽŵŝĐ ĂŶĚŵŽůĞĐƵůĂƌ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ ƚƌĂĐĞĚ
ďĂĐŬƚŽĂƐĞĂƌůǇĂƐƚŚĞϭϳƚŚĐĞŶƚƵƌǇ͘tŚĞŶZŽďĞƌƚŽǇůĞĂŶĚĚŵĞDĂƌŝŽƚƚĞƉƌŽƉŽƐĞĚ
ƚŚĞ ĨĂŵŽƵƐŽǇůĞͲDĂƌŝŽƚƚĞŐĂƐ ůĂǁϭϲ͕ϭϳŽŶƉƌĞƐƐƵƌĞ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽǀŽůƵŵĞ͕ ŝƚǁĂƐ ƐŽůĞůǇ
ďĂƐĞĚŽŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ƵƚŝŶϭϲϲϭ͕ŽǇůĞŚĂĚƉƌŽƉŽƐĞĚƚŚĂƚŵĂƚƚĞƌĐŽƵůĚďĞŵĂĚĞŽĨ





ϭϴϰϯ͘ ,ŝƐ ƉŽƐƚŝŶŐ ĂĨĨŽƌĚĞĚ Śŝŵ ƚŚĞ ůƵǆƵƌǇ ŽĨ ǁŽƌŬŝŶŐ ŽŶ ŚŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂŶĚ ƉƵƌƐƵŝŶŐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŚŝƐŽǁŶƚŝŵĞĂŶĚůĞŝƐƵƌĞ͘,ĞǁĂƐƚŚĞĨŝƌƐƚƉĞƌƐŽŶƚŽĚĞǀĞůŽƉĂŶĞĂƌůǇǀĞƌƐŝŽŶ
ŽĨ ŬŝŶĞƚŝĐ ƚŚĞŽƌǇŽĨŐĂƐĞƐ͕ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ůŝďƌĂƌǇŽĨ'ƌĂŶƚŽůůĞŐĞ͕ŽŵďĂǇ͘,ŝƐƉĂƉĞƌ
ǁĂƐ ƌĞũĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ZŽǇĂů ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ϭϴϰϱ͘ϮϬ dŚĞŶŽƚŝŽŶŽĨ ĂƚŽŵƐ ĂŶĚ





ƚŚĞ ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ ŽĨ ZŽǇĂů ^ŽĐŝĞƚǇ ƚŚĞŶ͕ ĂƐ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞŶ͛ƚ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ďĞ
ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ͘ϮϬ ŽƚŚ ĞƌŶŽƵůůŝ͛Ɛ ĂŶĚ tĂƚĞƌƐŽŶ͛Ɛ ǁŽƌŬƐ ǁĞƌĞ ŶĞŐůĞĐƚĞĚ ĂƐ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐƉƌĞĨĞƌƌĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞEĞǁƚŽŶŝĂŶƌĞƉƵůƐŝŽŶƚŚĞŽƌǇĂŶĚƚŚĞŝĚĞĂƚŚĂƚŚĞĂƚǁĂƐĂ
ĨůƵŝĚ͘ Ƶƚ ŝŶ ϭϴϲϬ͕ :ĂŵĞƐ DĂǆǁĞůů ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŚŝƐ ĨĂŵŽƵƐ ǁŽƌŬ ʹ ͞/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĚǇŶĂŵŝĐĂůƚŚĞŽƌǇŽĨŐĂƐĞƐ͗KŶƚŚĞŵŽƚŝŽŶĂŶĚĐŽůůŝƐŝŽŶŽĨƉĞƌĨĞĐƚůǇĞůĂƐƚŝĐƐƉŚĞƌĞƐ͘͟Ϯϭ/ƚ
ŵĂĚĞĂƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ ŝŵƉĂĐƚĂƐ ŝƚĐŽƵůĚƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĞǆƉůĂŝŶƚŚĞ ŝĚĞĂƐŽĨďŽƚŚĞƌŶŽƵůůŝ
ĂŶĚ tĂƚĞƌƐŽŶ͘ dŚĞŶ >ƵĚǁŝŐ ŽůƚǌŵĂŶŶ ĐĂŵĞ ĂůŽŶŐ ĂŶĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ ĂŶĚ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĞ ŬŝŶĞƚŝĐ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ŐĂƐĞƐ͘ϮϮ ,Ğ ĐŽƵůĚ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ĚĞƌŝǀĞ ƚŚĞ ůĂǁƐ ŽĨ
ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐƐƚŚƌŽƵŐŚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵŽĚĞůƐ͕ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞŵŽƚŝŽŶŽĨŐĂƐŵŽůĞĐƵůĞƐ͘/ƚ
ǁĂƐĂŵŽŶƵŵĞŶƚĂůƐƚĞƉŝŶĚĞǀŝĂƚŝŶŐĨƌŽŵĂEĞǁƚŽŶŝĂŶĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞǁŽƌůĚĂƐŝƚǁĂƐ
ŶŽ ůŽŶŐĞƌŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽĚĞĂůǁŝƚŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŐĂƐŵŽůĞĐƵůĞƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞŵĂĐƌŽƐĐŽƉŝĐ










ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ŚĞ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ ƚŽ ĂƚŽŵŝƐŵ ŝŶ ŚŝƐ ĞĂƌůŝĞƌ ĚĂǇƐ͕ ŚĞ
ϲ





ƚŽ ĂƚŽŵƐ͕ ǁĞ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ŶĞǁ ĂŶĚ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ƚĞƌŵƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů
ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͘
ŽůƚǌŵĂŶŶ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ďĞůŝĞǀĞĚ ƚŚĂƚ ǁĞ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ǁŽƌŬ ĂŶĚ ƚĞƐƚ
ĞůĂďŽƌĂƚĞƚŚĞŽƌŝĞƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂĐŽŵƉůĞƚĞĂŶĚĐůĞĂƌƉŝĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ͕ĞǀĞŶŝĨŝƚŵĞĂŶƚ
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ŶĞǁ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͘ KŶĞŵƵƐƚ ƌĞĂůŝǌĞ ƚŚĂƚ ǁŚĞŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŶĞǁ ŝĚĞĂƐ ĂŶĚ
ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĨŽƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ Ă ĐŽŶĐĞƉƚ͕ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐƵƐƵĂůůǇ ĐŽŵĞƵƉǁŝƚŚ ĂŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŽĨ
ǁŚĂƚƚŚĞǇƚŚŝŶŬƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵŝƐ͘/ƚďĞĐŽŵĞƐĂůůƚŚĞŵŽƌĞĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐǁŚĞŶ
ŶŽƉƌŽŽĨĐĂŶďĞŽĨĨĞƌĞĚƚŽďĂĐŬƵƉĂĐůĂŝŵĂŶĚĂůůƚŚĞǇĐĂŶĚŽŝƐƌĞůǇŽŶƚŚĞŝƌƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ŝŶƚƵŝƚŝŽŶƐ͘ KŶĞ ĐĂŶ ŽŶůǇ ŚŽƉĞ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ǁŽƵůĚ ƐƵƌǀŝǀĞ ƚŚĞ ƚĞƐƚƐ ŽĨ ƚŝŵĞ͘
ŽůƚǌŵĂŶŶďĂƐĞĚŚŝƐŝĚĞĂƐŽŶŽŶĞƐƵĐŚŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐʹƚŚĞĂƚŽŵŝĐĂŶĚŵŽůĞĐƵůĂƌŶĂƚƵƌĞŽĨ
ŵĂƚƚĞƌ͘,ĞŬŶĞǁŚĞǁĂƐŵĂŬŝŶŐƉƌŽŐƌĞƐƐĂŶĚĐŽƵůĚĞǆƉůĂŝŶƉŚǇƐŝĐĂůƉŚĞŶŽŵĞŶĂďĂƐĞĚ
ŽŶŚŝƐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘ ŽůƚǌŵĂŶŶ ĐůĞĂƌůǇ ĚŝĚŶŽƚ ĨŽƌĞƐĞĞ ƚŚĞ ĂĚǀĂŶĐĞƐŵĂĚĞďǇƋƵĂŶƚƵŵ
ŵĞĐŚĂŶŝĐƐŽƌƚŚĞŽƌǇŽĨŐĞŶĞƌĂůƌĞůĂƚŝǀŝƚǇďƵƚŚĞĐĞƌƚĂŝŶůǇŬŶĞǁƚŚĂƚƚŚĞĐůĂƐƐŝĐĂůƉŝĐƚƵƌĞ
ŽĨŵĂƚƚĞƌǁĂƐŶ͛ƚĂĐĐƵƌĂƚĞĞŶŽƵŐŚŝŶĚĞƐĐƌŝďŝŶŐƐŽŵĞƉƌŽďůĞŵƐĂƚƚŚĞŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĐůĞǀĞů͘







ƐĐŝĞŶĐĞ ŝĨ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ŐĂƐĞƐ ǁĞƌĞ ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ ƚŚƌŽǁŶ ŝŶƚŽ ŽďůŝǀŝŽŶ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ Ă
ŵŽŵĞŶƚĂƌǇŚŽƐƚŝůĞĂƚƚŝƚƵĚĞƚŽǁĂƌĚŝƚ͕ĂƐǁĂƐĨŽƌĞǆĂŵƉůĞƚŚĞǁĂǀĞƚŚĞŽƌǇďĞĐĂƵƐĞŽĨ
EĞǁƚŽŶ͛Ɛ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ ΀͙΁ / Ăŵ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŽŶůǇ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ ǁĞĂŬůǇ
ĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞƐƚƌĞĂŵŽĨƚŝŵĞ͘ƵƚŝƚƐƚŝůůƌĞŵĂŝŶƐŝŶŵǇƉŽǁĞƌƚŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞŝŶƐƵĐŚĂǁĂǇ
ƚŚĂƚ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ŐĂƐĞƐ ŝƐ ĂŐĂŝŶ ƌĞǀŝǀĞĚ͕ ŶŽƚ ƚŽŽ ŵƵĐŚ ǁŝůů ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ
ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͘͟ϮϲŽůƚǌŵĂŶŶƐƵĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵĨĂŝůŝŶŐĞǇĞƐŝŐŚƚ͕ǀĂƌŝŽƵƐ ŝůůŶĞƐƐĞƐĂŶĚƐĞǀĞƌĞ
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶǁŚŝĐŚĞǀĞŶƚƵĂůůǇůĞĚƚŽŚŝƐƐƵŝĐŝĚĞŝŶϭϵϬϲ͕ĂƚƚŚĞĂŐĞŽĨϲϮ͘/ƚǁĂƐĂƉĂŝŶĨƵů
ĞŶĚ ƚŽ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝůůƵƐƚƌŝŽƵƐ ƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ ŽĨ Ăůů ƚŝŵĞ͘ /ƚǁĂƐ ƚƌĂŐŝĐ ďĞĐĂƵƐĞ ĂƚŽŵŝĐ
ƚŚĞŽƌŝĞƐďĞĐĂŵĞǁĞůůĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂƐƉŚǇƐŝĐĂůƚŚĞŽƌǇĞǆƉůĂŝŶŝŶŐƚŚĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŶĂƚƵƌĞ
ŽĨĂƚŽŵƐǁŝƚŚŝŶũƵƐƚĂĨĞǁǇĞĂƌƐŽĨŚŝƐĚĞĂƚŚ͘
ŽůƚǌŵĂŶŶ͛Ɛ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ƉůĂǇĞĚ Ă ĐƌƵĐŝĂů ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƋƵĂŶƚƵŵ
ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͘ ,ŝƐ ŝĚĞĂƐ ǁĞƌĞ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽDĂǆ WůĂŶĐŬ ĂŶĚ ŚŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ďůĂĐŬ
ďŽĚǇƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘,ĞƉƵďůŝƐŚĞĚĂƉĂƉĞƌǁŚĞƌĞŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞĨĂŵŽƵƐWůĂŶĐŬ͛ƐĐŽŶƐƚĂŶƚ
;ƋƵĂŶƚƵŵ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶͿ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŝŶ ϭϵϬϬ͘Ϯϳ dŚĞƐĞ ŝĚĞĂƐ ǁĞƌĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞǆƉůŽƌĞĚ ĂŶĚ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇůďĞƌƚŝŶƐƚĞŝŶĂƐŚĞ ůĂŝĚ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƚŽƋƵĂŶƚƵŵŵĞĐŚĂŶŝĐƐĂƌŽƵŶĚ
ƚŚĞ ƚƵƌŶŽĨ ƚŚĞϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇĂůŽŶŐǁŝƚŚDĂǆWůĂŶĐŬ͘ŝŶƐƚĞŝŶƵƐĞĚŽůƚǌŵĂŶŶ͛ƐŬŝŶĞƚŝĐ
ƚŚĞŽƌǇƚŽĂŶĂůǇǌĞƌŽǁŶŝĂŶŵŽƚŝŽŶĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞĚĐƌĞĚŝďůĞĞǀŝĚĞŶĐĞƚŽƚŚĞĚŝƐĐƌĞƚĞŶĞƐƐ
ŽĨ ŵĂƚƚĞƌ ŝŶ ŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĨƌŽŵ ϭϵϬϱ͘Ϯϴ͕Ϯϵ ,Ğ ĂůƐŽ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ĂŶŽƚŚĞƌ ƉĂƉĞƌ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨŵŽůĞĐƵůĂƌ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ďĂƐĞĚ ŽŶŽůƚǌŵĂŶŶ͛ƐǁŽƌŬ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ƚŝŵĞ͘ /ŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕ DĂĐŚ ƉůĂǇĞĚ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƋƵĂŶƚƵŵ
ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ ƚŽŽ͘ ŵŽŶŐŽƚŚĞƌ ƚŚŝŶŐƐ͕DĂĐŚǁĂƐ ƐŬĞƉƚŝĐĂů ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨEĞǁƚŽŶ͛Ɛ
ϴ

ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŽŶǁŚŝĐŚ ŚŝƐ ĐůĂƐƐŝĐĂů ůĂǁƐ ŽĨŵŽƚŝŽŶ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ͘ ůƚŚŽƵŐŚ Ă ůŽƚ ŽĨEĞǁƚŽŶ͛Ɛ
ǁŽƌŬǁĂƐĞŵƉŝƌŝĐĂůŝŶŶĂƚƵƌĞ͕ŚĞĞŵƉůŽǇĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐƚŽƐƉĂĐĞ
ĂŶĚ ƚŝŵĞ ʹ ŚĞ ůŝŬĞĚ ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ĂƐ ĂďƐŽůƵƚĞƐ͘ ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ EĞǁƚŽŶŝĂŶ







ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů Ăƚ ĨŝƌƐƚ͕ ƚŚĞǇ ĂĐƚƵĂůůǇ ŚĂǀĞ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂƐƉĞĐƚ ƚŽ ŝƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ






ƐƉĂĐĞĂŶĚ ƚŝŵĞ͘ /ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕DĂĐŚ ƌĞũĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĂů ƌĞůĂƚŝǀŝƚǇ ƚŚĞŽƌǇďƵƚŝŶƐƚĞŝŶ ĨĞůƚ







ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ ǀĞƌŝĨŝĞĚ ŝŶƐƚĞŝŶ͛Ɛ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĂďŽƵƚ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽǁŶŝĂŶ ŵŽƚŝŽŶ
ƚŚƌŽƵŐŚĂƚŽŵƐ͘ϯϭ &Žƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ ƐŝǌĞŽĨĂƚŽŵƐĂŶĚŵŽůĞĐƵůĞƐ ĐŽƵůĚďĞ ƌĞůŝĂďůǇ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ǀŝƐƵĂů ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐĞŶƚƵƌǇ ůŽŶŐ ĚĞďĂƚĞ
ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ďǇ :ŽŚŶ ĂůƚŽŶ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ĂƚŽŵƐ ĂŶĚ ŵŽůĞĐƵůĞƐ͘ WĞƌƌŝŶ
ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ ƚŚĞ ŝŶƚƵŝƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ͞ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ
ǀŝƐŝďůĞ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝŶǀŝƐŝďůĞ ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͘͟ dŚŝƐ ǁĂƐ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚ
ǁŚĞƌĞŽŶĞ ŝƐŽŶůǇĐŽŶĐĞƌŶĞĚǁŝƚŚŝŶĨĞƌƌŝŶŐǁŚĂƚ ŝƐŽďƐĞƌǀĂďůĞĨƌŽŵǁŚĂƚ ŝƐŽďƐĞƌǀĞĚ͕
ĂĚǀŽĐĂƚĞĚďǇKƐƚǁĂůĚĞƚĂů͘ϯϮKƐƚǁĂůĚĨŝŶĂůůǇĐŚĂŶŐĞĚŚŝƐƐƚĂŶĐĞŽŶƚŚĞƌĞĂůŝƚǇŽĨĂƚŽŵŝĐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂĨƚĞƌ WĞƌƌŝŶ͛Ɛ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƌĞƐƵůƚƐ͕ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŚĞ ǁĂǇ ĨŽƌ Ă ŶĞǁ ŽƵƚůŽŽŬ ŽĨ
ƉŚǇƐŝĐƐĂŶĚĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚDĂĐŚ ƐƚŝůůŚĞůĚŽŶ ƚŽŚŝƐĂŶƚŝͲĂƚŽŵŝƐƚŝĐ
ƐƚĂŶĚƵŶƚŝůŚŝƐĚĞĂƚŚŝŶϭϵϭϲĂŶĚǁĂƐĐĂůůĞĚŽƵƚďǇDĂǆWůĂŶĐŬŽŶŵƵůƚŝƉůĞŽĐĐĂƐŝŽŶƐŝŶ
ƉƵďůŝĐ ĨŽƌƵŵƐ͘ ŶĚ ƚŚƵƐ ďĞŐĂŶ͕ Ă ǁŚŽůĞ ŶĞǁ ĞƌĂ ŽĨ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ĂŶĚ ĂƚŽŵŝĐ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐŽĨƉŚǇƐŝĐƐĂŶĚĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͘
Ɛ ŵŽƌĞ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ďĞŐĂŶ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǁůǇ
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚĂŶĚĐŽŶĨŝƌŵĞĚƵŶŝǀĞƌƐĞŵĂĚĞƵƉŽĨĂƚŽŵƐ͕ƚŚĞŵŽƌĞƚŚĞǇŚŝƚƵƉŽŶŵƵůƚŝƉůĞ
ƌŽĂĚďůŽĐŬƐ͘ /ƚ ƚƵƌŶĞĚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚŶ͛ƚ ƵƐĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ




ƉŚǇƐŝĐŝƐƚ͕ ĞǆƚĞŶĚĞĚ WůĂŶĐŬ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĞŶĞƌŐǇ ƋƵĂŶƚŝǌĂƚŝŽŶ ƚŽĞǆƉůĂŝŶŚŽǁĞŶĞƌŐǇ ŽĨ
ϭϬ

ĞůĞĐƚƌŽŶƐ ďĞŚĂǀĞ ŝŶ ĂŶ ĂƚŽŵ͘ϯϯ͕ϯϰ͕ϯϱ ,Ğ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŚĂƚ ĞůĞĐƚƌŽŶƐ ƌĞǀŽůǀĞ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ
ŶƵĐůĞƵƐ ŝŶĚŝƐĐƌĞƚĞĞŶĞƌŐǇ ůĞǀĞůƐĂŶĚĐĂůĐƵůĂƚĞĚƚŚĞŝƌĞŶĞƌŐŝĞƐ͘tŝƚŚŚŝƐĂƚŽŵŝĐŵŽĚĞů
;ĨĂŵŽƵƐůǇŬŶŽǁŶĂƐŽŚƌ͛ƐĂƚŽŵŝĐŵŽĚĞůͿ͕ŚĞĐŽƵůĚĐĂůĐƵůĂƚĞĂŶĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐƉĞĐƚƌĂŽĨ
ŚǇĚƌŽŐĞŶ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ŐƌĞĂƚ ĚĞƚĂŝů͘ϯϲ dŚŝƐ ǁĂƐ ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ďĞĐĂƵƐĞ
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐŚĂĚƐƚƌƵŐŐůĞĚƚŽĞǆƉůĂŝŶƚŚĞƐƉĞĐƚƌĂůůŝŶĞƐŽĨǀĂƌŝŽƵƐĞůĞŵĞŶƚƐƉƌŝŽƌƚŽŽŚƌ͛Ɛ














^ĐŚƌƂĚŝŶŐĞƌ͕ ǁŚŽ ŝƐ ǁĞůů ŬŶŽǁŶ ĨŽƌ ŚŝƐ ĨĂŵŽƵƐ ǁĂǀĞ ĞƋƵĂƚŝŽŶ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ƋƵĂŶƚƵŵ











ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐƐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ ,ĞŝƐĞŶďĞƌŐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚŵĂƚƌŝǆŵĞĐŚĂŶŝĐƐ ĂƐ ĂŵĞĂŶƐ ƚŽ ƐŽůǀĞ
ƚŚĞƋƵĂŶƚƵŵŵĞĐŚĂŶŝĐĂůƉƌŽďůĞŵ͘ϯϵdŚĞ ƚǁŽƉĂƉĞƌƐǁŽƵůĚŚĂǀĞ ůŽŽŬĞĚƚŽ ƚĂĐŬůĞ ƚǁŽ
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƵďũĞĐƚƐ ƚŽ Ă ĐĂƐƵĂů ǀŝĞǁĞƌďƵƚ ƚŚĞǇ ĂĐƚƵĂůůǇĚĞƐĐƌŝďĞĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ƉƌŽďůĞŵ ĂŶĚ ůĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ^ĐŚƌƂĚŝŶŐĞƌ ůĂƚĞƌ ƉƌŽǀĞĚ
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇƚŚĂƚďŽƚŚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘^ĐŚƌƂĚŝŶŐĞƌĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŚŝƐ
ƋƵĂŶƚƵŵ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƐǁĂǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĂĐƚ ŽŶ
ƚŚĞǁĂǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶ͘,ŝƐŽƉĞƌĂƚŽƌƐƌĞŵĂŝŶĞĚĨŝǆĞĚ͕ǁŚŝůĞƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶĐŚĂŶŐĞĚǁŝƚŚƚŝŵĞ͘
,ĞŝƐĞŶďĞƌŐ͕ ŽŶ ƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ŚĂĚ ƚŚĞŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĐŚĂŶŐĞǁŝƚŚ ƚŝŵĞǁŝƚŚŚŝƐ ďĂƐŝƐ ŽĨ

















ƚŽ ǁŚĂƚ ǁĞ ĂƌĞ ŶŽǁ ĨĂŵŝůŝĂƌ ǁŝƚŚ ƚŽĚĂǇ͘ dƌĞŵĞŶĚŽƵƐ ĂĚǀĂŶĐĞƐ ǁĞƌĞ ŵĂĚĞ ŝŶ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŝŶ Ă ƐŚŽƌƚ ƐƉĂŶ ŽĨ ƚŝŵĞ͘ ůů
ƉĂƌƚŝĐůĞƐǁĞƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚŝŶƚŽƚǁŽĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐʹ&ĞƌŵŝŽŶƐĂŶĚŽƐŽŶƐ;ďŽƚŚƚĞƌŵƐĐŽŝŶĞĚ
ďǇ ŝƌĂĐ ĂĨƚĞƌ ŶƌŝĐŽ &Ğƌŵŝ ĂŶĚ ^ĂƚǇĞŶĚƌĂ EĂƚŚ ŽƐĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘ ŽƚŚ ĐůĂƐƐĞƐ ŽĨ
ƉĂƌƚŝĐůĞƐǁĞƌĞƐŚŽǁŶƚŽŚĂǀĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘dŚŝƐǁĂƐĂƌŽƵŶĚƚŚĞ












ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ ĂŵŽƵŶƚŽĨ ƌĞƐƉĞĐƚ ĨŽƌ ĞĂĐŚŽƚŚĞƌďƵƚ ƚŚĞǇǁĞƌĞƉƌĞƚƚǇ ƐƚƵďďŽƌŶ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ŽǁŶǁĂǇƐ͘ ŽŚƌ ĨĞůƚ ƚŚĂƚ ͞/ƚ ŝƐ ǁƌŽŶŐ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ŽĨ ƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ŚŽǁ
ŶĂƚƵƌĞŝƐ͘͟ŝŶƐƚĞŝŶĨĞůƚŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ΗtŚĂƚǁĞĐĂůůƐĐŝĞŶĐĞ͕ΗŚĞƐĂŝĚ͕ΗŚĂƐƚŚĞƐŽůĞƉƵƌƉŽƐĞ
ŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐǁŚĂƚŝƐ͘ΗŽŚƌƉƌŽƉŽƐĞĚƚŚĂƚĞůĞĐƚƌŽŶƐĞǆŝƐƚĞĚĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇƚŚĞǁĂǀĞ
ĞƋƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚŝĚŶ͛ƚ ĞǆŝƐƚ ĂƐ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ƵŶƚŝů ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂĐƚƵĂůůǇŵĞĂƐƵƌĞĚ ĂŶĚ ŽďƐĞƌǀĞĚ͘
ŝŶƐƚĞŝŶ ĚŝĚŶ͛ƚ ĞŵďƌĂĐĞ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂƐ ŚĞ ĨĞůƚ ƚŚĂƚ ĞůĞĐƚƌŽŶƐ ǁĞƌĞ ĞůĞĐƚƌŽŶƐ ĂŶĚ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚƵĂů ŶĂƚƵƌĞ͘ ŽŚƌ͛Ɛ ĚĞďĂƚĞ ǁŝƚŚ ŝŶƐƚĞŝŶ
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ŽŶŵƵůƚŝƉůĞ ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ƵŶƚŝů ŝŶƐƚĞŝŶ͛Ɛ ĚĞĂƚŚ ŝŶ ϭϵϱϱ͘ :ƵŵƉŝŶŐ ĂŚĞĂĚ ƚŽ ƚŚĞ




ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕ ǁŝŶŶŝŶŐ ŵƵůƚŝƉůĞ KƐĐĂƌƐ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ǁĂǇ͘ YƵĂŶƚƵŵ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŚĂǀĞ
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶŝǌĞĚ ƚŚĞ ǁĂǇ ǁĞ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ǁŽƌůĚ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐƐ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŚĂƚŚĂƐďĞŶĞĨŝƚĞĚĨƌŽŵŝƚ͘YƵĂŶƚƵŵŵĞĐŚĂŶŝĐƐŶŽǁƉůĂǇƐĂŶŝŵŵĞŶƐĞƌŽůĞ
ŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ ŽĨ Ăůů ƚŚĞƉŚǇƐŝĐĂů ƐĐŝĞŶĐĞƐ ĂƐǁĞ ŬŶŽǁ ŝƚ͘ ůů ƚŚĞ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂŶĚ ŬŶŽǁŶ ďǇ ƐŽůǀŝŶŐ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ĂŶĚ
ŶƵĐůĞĂƌ ŝƌĂĐͲ,ĞŝƐĞŶďĞƌŐͲ^ĐŚƌƂĚŝŶŐĞƌ ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂůůǇ ĂǀĞƌĂŐĞĚ
ƌĞƐƵůƚƐ͘ /ƚ ŝƐ ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŽ ƌĞĂůŝǌĞ ƚŚĂƚ ǁĞ Ɛƚŝůů ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ ƐĞŶƐĞ ĂƐ ƚŽ ǁŚǇ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ďĞŚĂǀĞ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĞǇ ĚŽ͘ Ƶƚ ŽŶĐĞ Ăůů ƚŚĞ ƋƵŝƌŬƐ ŽĨ ƋƵĂŶƚƵŵ




ƌĞĂůůǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͖ ǁĞ ũƵƐƚ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞŵ ĂŶĚ





ĞůĞĐƚƌŽŶƐ ǁĞƌĞ ĚŽŝŶŐ͘ DŽǀŝŶŐ ĨŽƌǁĂƌĚ͕ ŽŶĞ ĐĂŶ ŽŶůǇ ;ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐĂůůǇͿ ŚŽƉĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐĨŝŶĚƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĂŶĚĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞĂŶƐǁĞƌƐĂďŽƵƚƚŚĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŶĂƚƵƌĞĂŶĚ





ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ůĂǁƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ůĂƌŐĞ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƉŚǇƐŝĐƐ
ĂŶĚƚŚĞǁŚŽůĞŽĨĐŚĞŵŝƐƚƌǇĂƌĞƚŚƵƐĨƵůůǇŬŶŽǁŶ͕ĂŶĚƚŚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚǇůŝĞƐŽŶůǇŝŶƚŚĞĨĂĐƚ
ƚŚĂƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƐĞ ůĂǁƐ ůĞĂĚƐ ƚŽ ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƚŽŽ ĐŽŵƉůĞǆ ƚŽďĞ ƐŽůǀĞĚ͘͟
WĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ǁĂƐ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƚŚĞŽƌŝƐƚƐŚĂĚƚŽƐŽůǀĞƚŚĞŝƌƉƌŽďůĞŵƐǁŝƚŚƉĞŶĂŶĚƉĂƉĞƌ͘EŽƚŽŶůǇǁĂƐŝƚƐƚƌĞŶƵŽƵƐĂŶĚ
ƚŝŵĞĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͕ŝƚǁĂƐŶ͛ƚƉŽƐƐŝďůĞĨŽƌƚŚĞŵƚŽƐŽůǀĞƚŚĞŝƌĂĐͲ,ĞŝƐĞŶďĞƌŐͲ^ĐŚƌƂĚŝŶŐĞƌ




ĂƌĞ ŶŽǁ ƌŽƵƚŝŶĞůǇ ƐŽůǀŝŶŐ ƚŚĞ ŝƌĂĐͲ,ĞŝƐĞŶďĞƌŐͲ^ĐŚƌƂĚŝŶŐĞƌ ĞƋƵĂƚŝŽŶ ;ǁŝƚŚ Ă ŚŝŐŚ
ĚĞŐƌĞĞŽĨĂĐĐƵƌĂĐǇͿƚŽŝŶƚĞƌƉƌĞƚĐŚĞŵŝƐƚƌǇƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐƚŽŽƵƌƉŚǇƐŝĐĂůǁŽƌůĚ͘dŚĞƌŝƐĞŽĨ
ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƉŽǁĞƌƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŚĂƐ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚŚŽǁƚŚĞǇĂƉƉƌŽĂĐŚĂŶĚƐŽůǀĞƉƌŽďůĞŵƐŽǀĞƌƚŚĞǇĞĂƌƐ͘dŚĞŽƌǇ͕ǁŝƚŚƚŚĞĂŝĚ
ŽĨĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ͕ĐĂŶŶŽǁƌĞůŝĂďůǇƉƌĞĚŝĐƚŵƵůƚŝƉůĞƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐĂŶĚƌĂƚĞƐŽĨ ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘ /ƚ
ŐŽĞƐ ŚĂŶĚ ŝŶ ŚĂŶĚ ǁŝƚŚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ
ƐǇƐƚĞŵƐ͘ dŚĞŽƌǇ ŝƐ ĂůƐŽ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ ŝƚ ŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ
ŽďƐĞƌǀĞ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ďĞŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ƵƐĞĚ ďǇ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ Ăůů ŽǀĞƌ ƚŚĞǁŽƌůĚ ƚŽ ĞŶŚĂŶĐĞ
ƚŚĞŝƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞƉŚǇƐŝĐĂůǁŽƌůĚ͘YƵĂŶƚƵŵĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ǁŚŝĐŚŽŶĐĞǁĂƐĂƐŵĂůů
ƉĂƌƚŽĨƚŚĞƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĐŚĞŵŝƐƚƌǇĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ŚĂƐŶŽǁŐƌŽǁŶŝŶƚŽŝƚƐŽǁŶĚŝǀĞƌƐĞĨŝĞůĚ





ƐƵƌĨĂĐĞ ;W^Ϳ ŝƐ Ă ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ĞŶĞƌŐǇ ŽĨ Ă
ŵŽůĞĐƵůĂƌƐǇƐƚĞŵĂƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŐĞŽŵĞƚƌǇŽĨŝƚƐŶƵĐůĞŝ͘dŚĞƐĞƐƵƌĨĂĐĞƐĂƌĞĐƌƵĐŝĂů
ƚŽ ŚŽǁ ĐŚĞŵŝƐƚƐ ǀŝĞǁ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ Ăƚ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ůĞǀĞů͘ /Ŷ ƚŚĞŽƌǇ͕ ŝĨ Ă
ƉƌŽƉĞƌƚǇĐĂŶďĞŵĞĂƐƵƌĞĚ͕ŝƚĐĂŶĂůƐŽďĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘^ŽŵĞŽĨƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐƚŚĂƚĐĂŶďĞ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ŝŶĐůƵĚĞ ʹ ;ϭͿ 'ĞŽŵĞƚƌŝĐĂů ŵŝŶŝŵĂ ƚŚĂƚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƐƚĂďůĞ ŵŽůĞĐƵůĂƌ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘;ϮͿdƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐƚĂƚĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌĞŶĞƌŐŝĞƐƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƚŚĞŵŝŶŝŵĂ͘;ϯͿŝƉŽůĞĂŶĚ
ŚŝŐŚĞƌ ŵŽŵĞŶƚƐ͘ ;ϰͿ EDZ ĐŽƵƉůŝŶŐ ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ͘ ;ϱͿ ZĞĂĐƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ ƌĞĂĐƚŝǀĞ ĐƌŽƐƐͲ
ϭϲ

ƐĞĐƚŝŽŶ ĂƌĞĂƐ͘ ;ϲͿ dŚĞƌŵŽĐŚĞŵŝĐĂů ĚĂƚĂ͘ ;ϳͿ sŝďƌĂƚŝŽŶĂů ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͘ ;ϴͿ WĂƌƚŝƚŝŽŶ
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĞƚĐ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ƐŽůǀŝŶŐ ƚŚĞ ^ĐŚƌƂĚŝŶŐĞƌ ĞƋƵĂƚŝŽŶ ƚŽ ǀĂƌǇŝŶŐ
ĚĞŐƌĞĞƐ ŽĨ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ dŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŶĞĞĚĞĚ ďĞĐŽŵĞƐ ĐƌƵĐŝĂů ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ
ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƐŽůǀĞ ĨŽƌ ŝƚ ĞǆĂĐƚůǇ ĂƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ĂŶĚ ƚǁŽ ďŽĚǇ ƉƌŽďůĞŵƐ ʹ ŚĂƌŵŽŶŝĐ
ŽƐĐŝůůĂƚŽƌ͕ ƉĂƌƚŝĐůĞ ŝŶ Ă ďŽǆ͕ ŚǇĚƌŽŐĞŶ ĂƚŽŵ ĞƚĐ͘ dŚĞ ^ĐŚƌƂĚŝŶŐĞƌ ĞƋƵĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂŵĂŶǇ
ďŽĚǇ ƉƌŽďůĞŵ ŝŶ ŝƚƐ ĞǆĂĐƚ ĨŽƌŵ ĨŽƌ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵƐ ǁŚŽƐĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ
ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇǁŝƚŚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞůĞĐƚƌŽŶƐ͘
/ƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƌĞĂůŝǌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞǁŝůů ĂůǁĂǇƐ ďĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ŽƉŝŶŝŽŶ ĂƐ ƚŽ
ǁŚĂƚĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐĂƐŵĂůůŵŽůĞĐƵůĞ͕ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶǁŚŽǇŽƵĂƐŬ͘/ƚ͛ƐďĞĞŶƚƌƵĞŝŶƚŚĞƉĂƐƚ͕




ƚŽ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ŝŵƉƌŽǀĞĂŶĚĚĞƐĐƌŝďĞďŝŐŐĞƌ ƐǇƐƚĞŵƐĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞďƵƚ ŝƚ ŝƐ
ǀŝƚĂůƚŚĂƚǁĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞƚƌĂĚĞͲŽĨĨďĞƚǁĞĞŶƐƉĞĞĚĂŶĚƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŽĨĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐĨŽƌ
ĂŶǇ ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚĞ ďŝŐŐĞƐƚ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ;ĂŶĚ
ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůͿĐŚĞŵŝƐƚƐǁŽƵůĚďĞƚŽĚĞǀĞůŽƉŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚƚŚĞŽƌŝĞƐƚŚĂƚĐĂŶŶŽƚŽŶůǇ
ďĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞůǇĂĐĐƵƌĂƚĞďƵƚĂůƐŽďĞǀŝĂďůĞƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƵƐŝŶŐƚŚĞĂǀĂŝůĂďůĞĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ ůŵŽƐƚ Ăůů ŽĨ Ăď ŝŶŝƚŝŽ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ďĞŐŝŶ ǁŝƚŚ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ƚŝŵĞ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ^ĐŚƌƂĚŝŶŐĞƌ ĞƋƵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ,ĂŵŝůƚŽŶŝĂŶ 𝐻𝐻� ;ĂƐ ƐĞĞŶ ŝŶ
ĞƋƵĂƚŝŽŶ΂ϭ΃Ϳ͘
𝐻𝐻�𝛹𝛹 = 𝐸𝐸𝛹𝛹          ΂ϭ΃͕
ϭϳ

𝛹𝛹 ŝƐ ĂǁĂǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶǁŚŝĐŚ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞƋƵĂŶƚƵŵ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ĂŶ ŝƐŽůĂƚĞĚ ƐǇƐƚĞŵ
ĂŶĚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ Ăůů ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƚŚĂƚ ŝƐ ďĞŝŶŐ ƐƚƵĚŝĞĚ͘ dŚĞ,ĂŵŝůƚŽŶŝĂŶ
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝƐƵƐƵĂůůǇďƌŽŬĞŶĚŽǁŶĂƐƚŚĞƐƵŵŽĨƚŚĞŬŝŶĞƚŝĐĂŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂůĞŶĞƌŐǇƚĞƌŵƐĂƐ
ĨŽůůŽǁƐ͗
𝐻𝐻� = 𝑇𝑇� + 𝑉𝑉�           ΂Ϯ΃͕
/ƚ ĐĂŶ ĨƵƌƚŚĞƌďĞďƌŽŬĞŶĚŽǁŶ ŝŶƚŽŶƵĐůĞĂƌ ĂŶĚĞůĞĐƚƌŽŶ ŬŝŶĞƚŝĐ ĞŶĞƌŐǇ ƚĞƌŵƐ͖
ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĞŶĞƌŐǇ ƚĞƌŵƐ ʹ ŶƵĐůĞĂƌͲŶƵĐůĞĂƌ ƌĞƉƵůƐŝŽŶ ƚĞƌŵ͕ ŶƵĐůĞĂƌͲĞůĞĐƚƌŽŶ
ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶƚĞƌŵĂŶĚƚŚĞĞůĞĐƚƌŽŶͲĞůĞĐƚƌŽŶƌĞƉƵůƐŝŽŶƚĞƌŵ͘
𝐻𝐻� =  𝑇𝑇�𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝑇𝑇�𝑒𝑒𝑒𝑒 + 𝑉𝑉�𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛−𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 + 𝑉𝑉�𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛−𝑒𝑒𝑒𝑒 + 𝑉𝑉�𝑒𝑒𝑒𝑒−𝑒𝑒𝑒𝑒     ΂ϯ΃͕











𝜕𝜕𝜕𝜕2� + 𝜕𝜕2 𝜕𝜕𝜕𝜕2� + 𝜕𝜕2 𝜕𝜕𝜕𝜕2�       





ĚĞĐŽƵƉůĞ ƚŚĞŝƌŵŽƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ ŝƐƋƵŝƚĞĂĐĐƵƌĂƚĞĂƐ ƚŚĞŶƵĐůĞŝĂƌĞƐĞǀĞƌĂů
ƚŚŽƵƐĂŶĚƚŝŵĞƐŚĞĂǀŝĞƌƚŚĂŶĞůĞĐƚƌŽŶƐ;ũƵƐƚĂƉƌŽƚŽŶŝƚƐĞůĨǁĞŝŐŚƐƌŽƵŐŚůǇϭϴϯϲƚŝŵĞƐĂŶ
ĞůĞĐƚƌŽŶ͛Ɛ ŵĂƐƐͿ͘ dŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŵĞĂŶ Ă ŶƵĐůĞƵƐ ŵŽǀĞƐ Ăƚ Ă ƐůŽǁĞƌ ǀĞůŽĐŝƚǇ ǁŚĞŶ
ϭϴ

ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ĞůĞĐƚƌŽŶƐ͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ƚŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ ĞůĞĐƚƌŽŶƐ ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ
ƌĞĂĚũƵƐƚŝŶŐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂƐƚŚĞŶƵĐůĞĂƌĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶŝƐǀĂƌŝĞĚƐůŽǁůǇ͘dŚŝƐĞŶĂďůĞƐƵƐƚŽ
ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ^ĐŚƌƂĚŝŶŐĞƌ ĞƋƵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞŵŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽŶƐ͕ ŐŝǀĞŶ ĨŝǆĞĚ
ŶƵĐůĞŝ͕ƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞĞŶĞƌŐǇŽĨƚŚĞƐǇƐƚĞŵĂƚĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶŝŶƐƉĂĐĞ͘tŚĞŶ
ǁĞ ƐŽůǀĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ^ĐŚƌƂĚŝŶŐĞƌ ĞƋƵĂƚŝŽŶ ;ĞƋƵĂƚŝŽŶ ΂ϱ΃Ϳ ĨŽƌ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ
ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ͕ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ K ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͕ ŝƚ ŐŝǀĞƐ ƌŝƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĞŶĞƌŐǇƐƵƌĨĂĐĞ͘
𝐻𝐻�𝑒𝑒𝑒𝑒𝛹𝛹𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑟𝑟;𝑅𝑅) = 𝐸𝐸𝑒𝑒𝑒𝑒𝛹𝛹𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑟𝑟;𝑅𝑅)       ΂ϱ΃͕
𝐻𝐻�𝑒𝑒𝑒𝑒 =  −  ℏ22𝑚𝑚𝑒𝑒 ∑ ∇𝑖𝑖2𝑖𝑖 −  ∑ ∑ 𝑍𝑍𝛼𝛼𝑒𝑒2𝑟𝑟𝑖𝑖𝛼𝛼𝑖𝑖𝛼𝛼 +  ∑ ∑ 𝑒𝑒2𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖>𝑗𝑗𝛼𝛼      ΂ϲ΃͕
^ŝŶĐĞ Ă ĚŝĂƚŽŵŝĐ ŵŽůĞĐƵůĞ ŚĂƐ ŽŶůǇ ŽŶĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĨƌĞĞĚŽŵ ʹ ƐƚƌĞƚĐŚ ;Žƌ
ŝŶƚĞƌŶƵĐůĞĂƌĚŝƐƚĂŶĐĞͿ͕ ŝƚ ůĞĂĚƐƚŽƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨĂƉŽƚĞŶƚŝĂůĞŶĞƌŐǇĐƵƌǀĞ;&ŝŐƵƌĞϭ͘ϭͿ͘
dŚĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝƚǇ ŽĨ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĞŶĞƌŐǇ ƐƵƌĨĂĐĞ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ ϯEͲϲ ĨŽƌ ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ
ŵŽůĞĐƵůĞƐĂŶĚϯEͲϱ ĨŽƌ ůŝŶĞĂƌŵŽůĞĐƵůĞƐ͕ǁŚĞƌĞE ŝƐ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĂƚŽŵƐ͘^ŽĂŶŽŶͲ
ůŝŶĞĂƌƚƌŝĂƚŽŵŝĐƐǇƐƚĞŵǁŝůůŚĂǀĞϯĚĞŐƌĞĞŽĨĨƌĞĞĚŽŵ;ƚǁŽƐƚƌĞƚĐŚĞƐĂŶĚĂďĞŶĚͿ͘ĨŽƵƌ
ĂƚŽŵ ƐǇƐƚĞŵǁŝůů ŚĂǀĞ ϲ ĚĞŐƌĞĞƐ ŽĨ ĨƌĞĞĚŽŵ͘hƐƵĂůůǇ ƚŚƌĞĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ƐƵƌĨĂĐĞƐ ĂƌĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ƚǁŽ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕ Ăƚ Ă ĨŝǆĞĚ ƚŚŝƌĚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ĂƐ ǁĞ ĐĂŶŶŽƚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŐůŽďĂůϯ ƐƵƌĨĂĐĞŽŶƉĂƉĞƌ͘ϮƉůŽƚŽĨƉŽƚĞŶƚŝĂůĞŶĞƌŐǇ ƐƵƌĨĂĐĞƐŽĨ ƚŚĞ
ƚŚƌĞĞůŽǁĞƐƚĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐƚĂƚĞƐŽĨƚŚĞĐŚůŽƌŽĐĂƌďĞŶĞ;,ůͿŵŽůĞĐƵůĞ ŝƐƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞ
ϭ͘Ϯ͘ dŚĞ W^ ďǇ ŝƚƐĞůĨ ĐĂŶ ŐŝǀĞ ƵƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŽŶ ƚŚŝŶŐƐ ůŝŬĞ ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ




ĂƚŽŵƐ͘KŶĐĞǁĞŽďƚĂŝŶĂƉŽƚĞŶƚŝĂů ĞŶĞƌŐǇ ƐƵƌĨĂĐĞ ĨŽƌ Ă ƐǇƐƚĞŵ͕ǁĞ ƐŽůǀĞ ƚŚĞŶƵĐůĞĂƌ
^ĐŚƌƂĚŝŶŐĞƌ ĞƋƵĂƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁƐ ƵƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ůŝŬĞ
ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂů ĞŶĞƌŐǇ ůĞǀĞůƐ͕ ƌŽƚĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ͕ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ǀĂůƵĞƐ͕ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƌŽƚĂƚŝŽŶĂů:ůĞǀĞůƐĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐĞƚĐ͘
𝐻𝐻�𝑁𝑁𝛹𝛹𝑁𝑁(𝑅𝑅) = 𝐸𝐸𝑅𝑅𝛹𝛹𝑅𝑅(𝑅𝑅)        ΂ϳ΃͕
𝐻𝐻�𝑁𝑁 =  −ℏ22 ∑ 1𝑚𝑚𝛼𝛼 ∇𝛼𝛼2𝛼𝛼 + 𝑉𝑉(𝑅𝑅)       ΂ϴ΃͕










&ŽĐŬ ƐĞůĨͲĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĨŝĞůĚ ŵĞƚŚŽĚ ;,&Ͳ^&Ϳ Žƌ ƚŚĞ ,& ŵĞƚŚŽĚ ŝŶ ƐŚŽƌƚ͘ϰϰ͕ϰϱ /ƚ ŝƐ Ă



























ƐĞƚ ŽĨ ƐŝŶŐůĞͲĞůĞĐƚƌŽŶ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶƐ ;ŽŶĞ ƐƉŝŶ ŽƌďŝƚĂů ƉĞƌ ĞůĞĐƚƌŽŶͿ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ








ŽĨ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵďĞŝŶŐ ƐƚƵĚŝĞĚ͘ /ƚ ƉƌŽĚƵĐĞƐ ĂŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞƉŽƚĞŶƚŝĂů͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞŶƵƐĞĚ ƚŽ
ƉƌŽĚƵĐĞ Ă ŶĞǁ ;ĂŶĚ ďĞƚƚĞƌͿ ŐƵĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌďŝƚĂůƐ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƵŶƚŝů ǁĞ
ĐŽŶǀĞƌŐĞƚŽĂƐŽůƵƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŶŽůŽŶŐĞƌĐŚĂŶŐĞƐ͘,ĞŶĐĞ͕ŝƚŝƐĐĂůůĞĚĂ
ƐĞůĨͲĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚŵĞƚŚŽĚ͘ĐĐƵƌĂĐǇĚĞƉĞŶĚƐŽŶďĂƐŝƐƐĞƚĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐƵŶƚŝůǁĞƌĞĂĐŚƚŚĞ
,ĂƌƚƌĞĞͲ&ŽĐŬ ;,&Ϳ ůŝŵŝƚ͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ŚŽǁ ŵĂŶǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ǁĞ ƵƐĞ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ





𝐸𝐸𝑛𝑛𝑐𝑐𝑟𝑟𝑟𝑟 =  𝐸𝐸𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑛𝑛𝑒𝑒 −  𝐸𝐸𝐻𝐻𝐻𝐻        ΂ϭϬ΃͕
Ŷ,&ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƚǇƉŝĐĂůůǇƌĞĐŽǀĞƌƐĂďŽƵƚϵϵйŽĨƚŚĞƚŽƚĂůĞŶĞƌŐǇŽĨĂƐǇƐƚĞŵ͘





ĨŽƌ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ĞŶĞƌŐŝĞƐ͕ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞůǇƐƉĞĂŬŝŶŐʹƐƚĂƚŝĐĂŶĚĚǇŶĂŵŝĐ͘^ƚĂƚŝĐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶĞƌŐǇƌĞĨĞƌƐƚŽ




ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐ ĞůĞĐƚƌŽŶͲĞůĞĐƚƌŽŶ ƌĞƉƵůƐŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĚĞĂůƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚǇŶĂŵŝĐ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘ DƵůƚŝͲĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĂů ƐĞůĨͲĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĨŝĞůĚ ;D^&Ϳ ĂŶĚ ŵƵůƚŝͲƌĞĨĞƌĞŶĐĞ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ;DZ/Ϳ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ
ƐƚĂƚŝĐ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ ǇŶĂŵŝĐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ŝĨ
ƌĞĂĐƚŝǀĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ĚĞƉŝĐƚĞĚ͘ D^& ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ƵƐĞĚ ƚŽ
ƌĞĐŽǀĞƌ ƚŚĞ ƐƚĂƚŝĐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĞŶĞƌŐŝĞƐ ĂŶĚ ŐĞŶĞƌĂƚĞ Ă ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞůǇ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ǁĂǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶďǇƐĞůĞĐƚŝŶŐƚŚĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞƐĞĂƌĞƵƐĞĚďǇĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ;/ͿŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞĚǇŶĂŵŝĐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞŽƚŚĞƌ ƉŽƉƵůĂƌ
ŵĞƚŚŽĚƐůŝŬĞĚĞŶƐŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶĂůƚŚĞŽƌǇ;&dͿ͕ĐŽŵƉůĞƚĞĂĐƚŝǀĞƐƉĂĐĞƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƚŚĞŽƌǇ





ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶƐ ƐĐĂůĞ ĂƐŶϴ ĂŶĚƋƵĂĚƌƵƉůĞ ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶƐ ƐĐĂůĞ ĂƐŵƵĐŚ ĂƐŶϭϬ͘ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ
ŚŝŐŚůǇ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůůǇ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕ǁĞ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĐĂƌĞĨƵů ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽŶƐ ĂƌĞ
ďĞŝŶŐĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͘^ŝŶĐĞŵŽƐƚŽĨƚŚĞĐĂƐĞƐŽŶůǇ ŝŶǀŽůǀĞ ƚŚĞǀĂůĞŶĐĞŽƌďŝƚĂůƐ ƚŽĚĞƐĐƌŝďĞ
ďŽŶĚŝŶŐ͕ ǁĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĞŵƉůŽǇ Ă ĨƌŽǌĞŶ ĐŽƌĞ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ EŝƚƌŽŐĞŶ͛Ɛ
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶŝƐϭƐϮϮƐϮϮƉϯ͘hŶĚĞƌƚŚĞĨƌŽǌĞŶĐŽƌĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͕ŽŶůǇƚŚĞϮƐ
ĂŶĚ ϮƉ ĞůĞĐƚƌŽŶƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ ŝƐŶŽƚƚŽƚĂůůǇ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͕ĂƐĐŽƌĞĞůĞĐƚƌŽŶƐĚŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽƚŚĞĞŶĞƌŐǇ͕ ŝƚ
ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ ĐĂŶĐĞůƐ ŽƵƚ ĂƐ Ă ĐŽŶƐƚĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌ ǁŚĞŶ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĞŶĞƌŐŝĞƐ ĂƌĞ ĐŽŵƉƵƚĞĚ͘ /ƚ
Ϯϯ






ŶŽƚŚĞƌ ĐƌŝƚŝĐĂů ƉŝĞĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƵǌǌůĞ ŝƐ ŽƵƌ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ďĂƐŝƐ ƐĞƚ͘ϰϴ /Ŷ ƋƵĂŶƚƵŵ
ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ Ă ďĂƐŝƐ ƐĞƚ ƵƐƵĂůůǇ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ Ă ƐĞƚ ŽĨ ŶŽŶͲŽƌƚŚŽŐŽŶĂů ŽŶĞ ƉĂƌƚŝĐůĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ
;ĂƚŽŵŝĐ ŽƌďŝƚĂůƐͿ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞŵŽůĞĐƵůĂƌ ŽƌďŝƚĂůƐ͘ dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ ĂŶǇ ƐĞƚ ŽĨ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ
ĐŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ĂƐ ďĂƐŝƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘tĞŵĂŬĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƚŽŵŝĐ
ŽƌďŝƚĂůƐ ;>KͿ ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŵŽůĞĐƵůĂƌ ŽƌďŝƚĂůƐ͘ůƚŚŽƵŐŚ ^ůĂƚĞƌ
ƚǇƉĞŽƌďŝƚĂůƐ ;^dKƐͿǁĞƌĞƵƐĞĚ ŝŶŝƚŝĂůůǇ͕ ĂƐƉƌŽƉŽƐĞĚďǇ :ŽŚŶ ^ůĂƚĞƌ͕ ƚŚĞǇŚĂǀĞĂůŵŽƐƚ
ďĞĞŶƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇƌĞƉůĂĐĞĚďǇƚŚĞŶĞǁĞƌ'ĂƵƐƐŝĂŶƚǇƉĞŽƌďŝƚĂůƐ;'dKƐͿĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌĞĂƐĞ
ŽĨ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ͘ ^ŝŶĐĞ ^dKƐ ǁĞƌĞ ŵŽƌĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƚŚĂŶ 'dKƐ͕ ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ 'dKƐ ǁŚŝĐŚ





ƚĞŶĚƚŽǁĂƌĚƐ ŝŶĨŝŶŝƚĞďĂƐŝƐƐĞƚƐŝǌĞ͕ǁĞĐŽŶǀĞƌŐĞƚŽƚŚĞĐŽŵƉůĞƚĞďĂƐŝƐƐĞƚ ;^Ϳ ůŝŵŝƚ͘
&ŽƌŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶĂůŵĞƚŚŽĚƐ͕ ƚŚĞ ^ ůŝŵŝƚ ŝƐ ĂŶ ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚĞĚ ƌĞƐƵůƚ ŽďƚĂŝŶĞĚ
ĨƌŽŵ ůĂƌŐĞ ďĂƐŝƐ ƐĞƚ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ ^ ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŶŽǁ ƌŽƵƚŝŶĞůǇ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ƚŽ
ĞůŝŵŝŶĂƚĞƚŚĞŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐǁŚŝĐŚĂƌŝƐĞƐĚƵĞƚŽƵƐŝŶŐĨŝŶŝƚĞďĂƐŝƐƐĞƚƐ͘
dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ďĂƐŝƐ ƐĞƚƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐŝŶƚŽĚĂǇ͛ƐǁŽƌůĚ͘hƐŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚďĂƐŝƐƐĞƚƐůĞĂĚƵƐƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĂŶƐǁĞƌƐ͕ƐŽŝƚďĞĐŽŵĞƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽĨƵƐŝŶŐ
ĞĂĐŚŽĨ ƚŚĞŵ͘ /ƚ ŝƐ ƵƉŽŶƵƐ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚŵĞƚŚŽĚ͕ďĂƐŝƐ ƐĞƚƐ͕ ^ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚŝŽŶ
ĨŽƌŵƵůĂĞĂŶĚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐƉƌŽďůĞŵƐŬĞĞƉŝŶŐŝŶŵŝŶĚƚŚĞďĂŐŐĂŐĞƚŚĂƚĐŽŵĞƐ
ǁŝƚŚŝƚʹĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůĐŽƐƚƐ͕ĚŝƐŬĂŶĚŵĞŵŽƌǇƵƐĂŐĞƐ͘
ϭ͘Ϯ͘Ϯ ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ YƵĂŶƚƵŵ ŚĞŵŝƐƚƌǇ͘ YƵĂŶƚƵŵ ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ ŚĂƐ
ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ŚŽǁ ĐŚĞŵŝƐƚƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ŽĨ ĐŚĞŵŝĐĂů ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͕
ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ͕ĂŶĚďŽŶĚŝŶŐĞƚĐ͘ŽǀĞƌ ƚŚĞƉĂƐƚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞĐƚŝŽŶƐĚĞƉŝĐƚĂ
ĐŽƵƉůĞŽĨƐƵĐŚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ WƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ ŵŽŶŽͲĐĂƌďŝĚĞ ;DŐͿ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ŝŶƚĞƌƐƚĞůůĂƌ ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ŝŶ Ă ƋƵĞƐƚ ƚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶƐ ŽĨ ƉƌĞďŝŽƚŝĐ ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ůŝĨĞ ĨŽƌ ŵĂŶǇ
ĚĞĐĂĚĞƐ ŶŽǁ͘ ZĞĐĞŶƚůǇ ŝŶ ϮϬϭϮ͕ ĂƐƚƌŽŶŽŵĞƌƐ ŝŶ ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ ŚĂǀĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ
ŐůǇĐŽĂůĚĞŚǇĚĞǁŚŝĐŚŝƐĞƐƐĞŶƚŝĂůƚŽĨŽƌŵƌŝďŽŶƵĐůĞŝĐĂĐŝĚ;ZEͿĐůŽƐĞƚŽĂƐƵŶͲůŝŬĞƐƚĂƌ
;/Z^ϭϲϮϵϯͲϮϰϮϮͿ͘ϰϵƐƚƌŽŶŽŵĞƌƐŝŶtĞƐƚsŝƌŐŝŶŝĂŚĂǀĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƉĂŝƌŽĨŵŽůĞĐƵůĞƐŝŶ
ϮϬϭϯ ʹ ĐǇĂŶŽŵĞƚŚĂŶŝŵŝŶĞ͕ Ă ŬĞǇ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ĚĞŽǆǇƌŝďŽŶƵĐůĞŝĐ ĂĐŝĚ ;EͿ͕ ĂŶĚ
Ϯϱ





;^ŝͿ ǁĂƐ ŽŶĞ ƐƵĐŚ ŵŽůĞĐƵůĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŶĞĂƌ ƚŚĞ ĚǇŝŶŐ ĐĂƌďŽŶ ƐƚĂƌ /Z нϭϬϮϭϲ ;t
>ĞŽŶŝƐͿŝŶƚŚĞĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ>ĞŽŝŶϭϵϴϵ͘ϱϮdŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐƉůĂǇĞĚĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƌŽůĞ ŝŶ ŝƚƐĚŝƐĐŽǀĞƌǇĂŶĚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶĂƐƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ŝƚƐĞǆŝƐƚĞŶĐĞďĂƐĞĚŽŶ
ƚŚĞ ĐŽƐŵŝĐ ĂďƵŶĚĂŶĐĞƐ ŽĨ ^ŝůŝĐŽŶ ĂŶĚ ĂƌďŽŶ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ŝƚƐ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ůĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ŽƚŚĞƌŵĞƚĂů ĐĂƌďŝĚĞƐ ůŝŬĞDĂŐŶĞƐŝƵŵŵŽŶŽͲĐĂƌďŝĚĞ ;DŐͿ
ĂŶĚ ĂůĐŝƵŵ ŵŽŶŽͲĐĂƌďŝĚĞ ;ĂͿ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĞůĞŵĞŶƚĂů ĂďƵŶĚĂŶĐŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘ ĐĐƵƌĂƚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƌĞůŝĂďůǇ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ
ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐĐŽŶƐƚĂŶƚƐĨŽƌƚŚĞƐĞŵŽůĞĐƵůĞƐƚŽĂŝĚƚŚĞŝƌĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘
dŚĞƌĞŝƐĂůƐŽĂŶĂĐƚŝǀĞŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶƚŚĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŽƐƚƵĚǇƚŚĞďŽŶĚŝŶŐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ // ŐƌŽƵƉŵĞƚĂůƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐDŐͿ ĂŶĚ ŝƚƐ ĐĂƌďŝĚĞ
ĐůƵƐƚĞƌƐ͘ϱϯ^ŝŶĐĞƚŚĞǇƐƉĂŶŽǀĞƌĂǁŝĚĞƌĂŶŐĞŽĨƐŝǌĞƐ͕ ƚŚĞǇĐĂŶĞǆŚŝďŝƚŶƵŵĞƌŽƵƐƐŝǌĞͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘ ĂƌďŽŶ͕ ďĞŝŶŐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĂďƵŶĚĂŶƚ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐĞ͕ ŝƐƐŚŽǁŶƚŽĨŽƌŵƐƚƌŽŶŐĐŽǀĂůĞŶƚůǇďŽŶĚĞĚƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚĐůƵƐƚĞƌƐǁŝƚŚďŽƚŚ









ƚŚĞŝƌ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ŐƌŽƵŶĚ ƐƚĂƚĞƐ͕ ĞǀĞŶ Ăƚ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ ǁŚŝĐŚ ƵƐƵĂůůǇ ůĞĂĚ ƚŽ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůĐŽƐƚƐ͘ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƐƚƵĚǇŽĨDŐƵƐŝŶŐŚŝŐŚůĞǀĞůƚŚĞŽƌŝĞƐ
ĂŶĚ ůĂƌŐĞďĂƐŝƐ ƐĞƚƐǁĂƐŶĞĞĚĞĚƚŽĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĂůů ƚŚĞĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐƚĂƚĞƐďĞůŽǁϰϰ͕ϬϬϬ
ĐŵͲϭ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ ƐƚĂƚĞŵŝŶŝŵƵŵ͘  dƌĂŶƐŝƚŝŽŶŵŽŵĞŶƚƐ͕ ƉƌĞͲĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ůŝĨĞƚŝŵĞƐ
ĂŶĚ ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐ ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚŚĞ
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐƚƌŝĐŬǇŵŽůĞĐƵůĞ͘
ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϮĞǀĞůŽƉŝŶŐĂŐůŽďĂůƐƉŝŶͲŽƌďŝƚŵŽĚĞů ŝŶƚŚĞŚĂůŽĐĂƌďĞŶĞƐ;yz͖
yс,͕ ͖ zсů͕ ƌ͕ /Ϳ͘ ^ƚƵĚǇŝŶŐ ƚŚĞ ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ŽĨ ƌĞĂĐƚŝǀĞ ŽƌŐĂŶŝĐ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ ůŝŬĞ






ŚĂǀĞ ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƐƚĂƚĞƐ ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ĞŝƚŚĞƌ ƐŝŶŐůĞƚ ;ƐƉŝŶͲƉĂŝƌĞĚ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶͿŽƌ ƚƌŝƉůĞƚ ;ƵŶƉĂŝƌĞĚĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶͿ͘/ƚ ŝƐŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚŽĨ ƐƚƵĚǇǁŚŝĐŚŽĨ ƚŚĞ
ƐŝŶŐůĞƚŽƌ ƚŚĞ ƚƌŝƉůĞƚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ůŽǁĞƌ ŝŶĞŶĞƌŐǇĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŐĂƉ͘dŚĞ ƐŝŶŐůĞƚͲƚƌŝƉůĞƚ
ĞŶĞƌŐǇŐĂƉƐĂƌĞĂĨĨĞĐƚĞĚďǇƚŚĞƐƚĞƌŝĐĂŶĚĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĞĨĨĞĐƚƐŽĨŽŶƚŚĞƐƵďƐƚŝƚƵĞŶƚƐŽŶ
ƚŚĞĐĂƌďŽŶĂƚŽŵĂŶĚǁĞĚŽŶŽƚŚĂǀĞĂĐůĞĂƌƉŝĐƚƵƌĞŽĨƚŚŝƐďĞŚĂǀŝŽƌǇĞƚ͘dŚĞƌĞŝƐĂůƐŽĂŶ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ŝŶ ƚƌŝĂƚŽŵŝĐ ĐĂƌďĞŶĞƐ͘ ^ƉŝŶͲŽƌďŝƚ
;^KͿ ĐŽƵƉůŝŶŐ ŝƐ Ă ƌĞůĂƚŝǀŝƐƚŝĐ ĞĨĨĞĐƚ ĂŶĚ ŝƐ ƵƐƵĂůůǇ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ ĂƌŝƐŝŶŐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ
Ϯϳ

ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ Ă ƉĂƌƚŝĐůĞ͛Ɛ ŽƌďŝƚĂů ĂŶŐƵůĂƌ ŵŽŵĞŶƚƵŵ ĂŶĚ ƐƉŝŶ͘ /ƚ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ
ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ŶĞƵƚƌĂů ƉĂƌƚŝĐůĞƐ ůŝŬĞ ŶĞƵƚƌŽŶƐ͘ ƚŽŵŝĐ ƐƉĞĐƚƌĂů ůŝŶĞ ƐƉůŝƚƚŝŶŐ ŝƐ Ă ĚŝƌĞĐƚ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐƉŝŶ Žƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ͘ dŚĞ ĐŽƵƉůŝŶŐ ƐƚƌĞŶŐƚŚ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ƚŽ ƐĐĂůĞ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƵƌƚŚ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ŶƵĐůĞĂƌ ĐŚĂƌŐĞ ;Ϳ͘ dŚĞ ŚĞĂǀŝĞƌ ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ
ŝŶǀŽůǀĞĚ͕ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƌǁŽƵůĚďĞ ƚŚĞ^KĐŽƵƉůŝŶŐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ŝƚ ĂŶĚ ŝƚǁŽƵůĚĐĂƵƐĞĂ
ƐŚŝĨƚ ŝŶ ƚŚĞ ƌŽƚĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ ƐƚĂƚĞƐ͘ ^K ĐŽƵƉůŝŶŐ ĂůƐŽ
ďĞĐŽŵĞƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶůŝŐŚƚĞƌƐǇƐƚĞŵƐŝŶĞǆĐŝƚĞĚƐƚĂƚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐǁŚĞƌĞƚŚĞĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
ƐƚĂƚĞƐĂƌĞǀĞƌǇĐůŽƐĞŝŶĞŶĞƌŐǇĂŶĚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚŝĞƐ͘
/Ŷ ŽƵƌ ƉƵƌƐƵŝƚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ^K ĐŽƵƉůŝŶŐ ŽŶ Ă ŐůŽďĂů ůĞǀĞů͕ ǁĞ
ĨŽĐƵƐƐĞĚ ŽŶ ŵŽŶŽŚĂůŽĐĂƌďĞŶĞƐ ,;Ϳy ;yсů͕ ƌ͕ /Ϳ͘ϱϲ &ůƵŽƌŽĐĂƌďĞŶĞƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐ^KĐŽƵƉůŝŶŐǁĂƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽŚĂǀĞĂƐŵĂůůĞƌŝŵƉĂĐƚŽŶŝƚĚƵĞƚŽŝƚƐŵĂƐƐ͘
/ƚŝƐǁĞůůŬŶŽǁŶƚŚĂƚƚŚĞƚǁŽůŽǁĞƐƚƐŝŶŐůĞƚƐƚĂƚĞƐŝŶƚŚĞ,yƐĞƌŝĞƐĨŽƌŵZĞŶŶĞƌͲdĞůůĞƌ
ƉĂŝƌƐ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞǇĂƌĞĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĂƚ ůŝŶĞĂƌŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐͿ͘dŚĞǇĂůƐŽŚĂǀĞĂ ůŽǁ ůǇŝŶŐƚƌŝƉůĞƚ
ƐƚĂƚĞŝŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽƐŝŶŐůĞƚƐƚĂƚĞƐ͕ƚŚĂƚĐƵƚƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƐŝŶŐůĞƚŐƌŽƵŶĚƐƚĂƚĞĐůŽƐĞ
ƚŽƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚƉĞƌƚƵƌďƐƚŚĞĞŶĞƌŐǇůĞǀĞůƐŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐƐŝŶŐůĞƚƐƚĂƚĞƐ͘dŚĞƐĞ
ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞďĞĞŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ǀĂƌŝŽƵƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ƐƵĐŚĂƐ
ůĂƐĞƌͲŝŶĚƵĐĞĚĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ;>/&Ϳ͕ƐŝŶŐůĞǀŝďƌŽŶŝĐ ůĞǀĞůĞŵŝƐƐŝŽŶƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ;^s>ͿĂŶĚ
ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚĞŵŝƐƐŝŽŶƉƵŵƉŝŶŐƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ;^WͿ͘^ƉŝŶͲŽƌďŝƚĐŽƵƉůŝŶŐĐĂŶďĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
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ĂůƚŚŽƵŐŚĂĨĞǁƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶƉƵďůŝƐŚĞĚ΀ϵͲ ϭϰ΁͘dŚĞůĂĐŬŽĨĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ĚĂƚĂ ŝƐƉĂƌƚůǇĚƵĞƚŽƚŚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐŽĨƉƌĞƉĂƌŝŶŐĂƐĂŵƉůĞŽĨDŐ ŝŶƚŚĞŐĂƐƉŚĂƐĞ͘ /Ŷ




ƚǁŽ ĚĞĐĂĚĞƐ͕ ďŽƚŚ ŝŶ ƌŽƵƚŝŶĞůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ƉŽǁĞƌ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů















нϭϬϮͿ ƚƌŝƉůĞƚ ƐƚĂƚĞƐ ĂŶĚ ;Ϯϭ н Ϯ ϭ н Ϯ Ϯ н ϰϮͿ ƋƵŝŶƚĞƚ ƐƚĂƚĞƐ͘ /ŶŝƚŝĂůůǇ͕ ƚŽ ŐĞƚ Ă
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞƐ͕ ƵŶŶŝŶŐ͛Ɛ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶͲĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚƉŽůĂƌŝǌĞĚĐŽƌĞͲǀĂůĂŶĐĞƚƌŝƉůĞͲǌĞƚĂ;ĂƵŐͲĐĐͲƉǁsdͿďĂƐŝƐ΀Ϯϭ΁ǁĂƐ
ƵƐĞĚ ƚŽŽďƚĂŝŶ ĐŽŵƉůĞƚĞĂĐƚŝǀĞ ƐƉĂĐĞ ƐĞůĨͲĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĨŝĞůĚ ;^^&ͿWƐ ĨŽƌĂůůŽĨ ƚŚĞ
ƐŝŶŐůĞƚ͕ƚƌŝƉůĞƚĂŶĚƋƵŝŶƚĞƚƐƚĂƚĞƐ͘dŚĞŵŽƐƚƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐĂůůǇƌĞůĞǀĂŶƚƐƚĂƚĞƐ͕ƚƌŝƉůĞƚ;ϭͲϰ
ϯɇͲ͕ ϭͲϰ ϯɅ ĂŶĚ ϭ ϯȴͿ ĂŶĚ ƋƵŝŶƚĞƚ ;ϭ ϱɇͲ ĂŶĚ ϭ ϱɅͿ ǁĞƌĞ ƚŚĞŶ ƌĞĨŝŶĞĚ ƵƐŝŶŐ DZ/













ĞůĞĐƚƌŽŶ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇͲǁĞŝŐŚƚĞĚ ƐƚĂƚĞͲĂǀĞƌĂŐĞĚ tͲ^Ͳ^^& ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ
ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĨŽƌ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶͲŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ;DZ/Ϳ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ΀ϮϯͲ Ϯϲ΁͕
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŶŐ Ăůů ĞůĞĐƚƌŽŶƐ͘ ĂĐŚ ƐƚĂƚĞ ǁĂƐ ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ Ă
ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƐĐĂŶǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƚĂƚĞŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĨŽĐƵƐŝŶŐŵĂǆŝŵƵŵǁĞŝŐŚƚŽŶ
ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐƚĂƚĞ ΀Ϯϰ΁͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ƌŽďƵƐƚ ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͕ Ăůů ϯϵ ƚƌŝƉůĞƚ ƐƚĂƚĞƐ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂďŽǀĞǁĞƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞtͲ^Ͳ^^&ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐƵƐĞĚĂƐĂƌĞĨĞƌĞŶĐĞ
ƚŽ ĐŽŵƉƵƚĞ ƚŚĞ ϵ ƚƌŝƉůĞƚ ƐƚĂƚĞƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ Ăƚ ƚŚĞ DZ/ ůĞǀĞů͘ tĞ ŚĂǀĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ
ϯϱ

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ;ŝŶ ƚŚĞ ^^& ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐͿ ĐŽŵƉůĞƚĞ ďůŽĐŬƐ ŽĨ ƐƚĂƚĞƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ
ĂƐǇŵƉƚŽƚŝĐĂůůǇ ƚŽ ĞĂĐŚ ĂƚŽŵŝĐ ƐƚĂƚĞ ŚĞůƉƐ ǁŝƚŚ ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĞǆƉĞĐƚĞĚĚĞŐĞŶĞƌĂĐŝĞƐ͘dŚĞĚǇŶĂŵŝĐͲǁĞŝŐŚƚŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ;ƘͿǁĂƐƐĞƚƚŽϯ͘ϬĞs͘^ŵĂůůĞƌ
ǀĂůƵĞƐŽĨƘĂƐƐŝŐŶƐŵĂůůĞƌǁĞŝŐŚƚƐƚŽŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐƐƚĂƚĞƐĨŽƌĂŐŝǀĞŶĞŶĞƌŐǇŐĂƉĂŶĚĨŽĐƵƐ
ŵŽƌĞƌĞůĂƚŝǀĞǁĞŝŐŚƚŽŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ /ŶƉƌĂĐƚŝĐĞŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨƚĂŬĞŶƚŽŽĨĂƌƚŚŝƐ
ĐĂŶĐĂƵƐĞƚŚĞǁĞŝŐŚƚƐŽĨŽƚŚĞƌƐƚĂƚĞƐƚŽĐŚĂŶŐĞƚŽŽƌĂƉŝĚůǇĂƐƚŚĞǇĂƉƉƌŽĂĐŚƚŚĞƐƚĂƚĞ
ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ĐĂƵƐĞ ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ ĚĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ^^& ĐƵƌǀĞƐ͘ dŚĞ ĞŶĞƌŐǇ
ƌĂŶŐĞ͕ ŐĂƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚĂƚĞƐ͕ ĂŶĚ ďĞŚĂǀŝŽƌƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ Ă ĨĞǁ ƚĞƐƚ ĐƵƚƐ Ăůů ŚĞůƉ ƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂƌĞĂƐŽŶĂďůĞǀĂůƵĞŽĨƘ;ƚǇƉŝĐĂůůǇďĞƚǁĞĞŶϮ͘ϬĂŶĚϯ͘ϬĞsͿ͘^ŵĂůůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ŵŝŐŚƚďĞŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚĞ^^&ĐƵƌǀĞƐĨŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚďƵƚƐƚŝůůƐĞŶƐŝďůĞƘǀĂůƵĞƐ͕ďƵƚƚŚĞ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚDZ/ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞƋƵŝƚĞ ŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͘ZƵĞĚĞŶďĞƌŐ ĂŶĚ ĐŽǁŽƌŬĞƌƐ ĨŽƵŶĚ
ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶĚƵĐĞĚďǇƚŚĞǁĞŝŐŚƚŝŶŐƐĐŚĞŵĞŝŶĂƐƚƵĚǇŽĨƚŚĞϮŵŽůĞĐƵůĞ͕
ĂŶĚ ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞ &/ ůŝŵŝƚ ƚŚĞ ǁĂǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ΀Ϯϳ΁͘ dŚĞ ƌŽƚĂƚĞĚͲĂǀŝĚƐŽŶͲĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ ;нYZͿ ĂƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝŶDŽůƉƌŽ ǁĂƐ
ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚŚĞDZ/ ĞŶĞƌŐŝĞƐ ŝŶ ĂŶ ĞĨĨŽƌƚ ƚŽ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚĞƌͲ
ŽƌĚĞƌ ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶƐ ;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ ƐŝǌĞͲĞǆƚĞŶƐŝǀŝƚǇͿ͘ ŽŵƉƵƚĞĚ ĞŶĞƌŐŝĞƐ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƚƌŝƉůĞ ĂŶĚ ƋƵĂĚƌƵƉůĞͲǌĞƚĂ ďĂƐŝƐ ƐĞƚƐǁĞƌĞ ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ^ ůŝŵŝƚ͘ ƚ Ă ĨĞǁ
ƐĞůĞĐƚĞĚ ƉŽŝŶƚƐ ƚŚĞ ^ ůŝŵŝƚ ǁĂƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ďǇ ĂůƐŽ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝǀĞͲǌĞƚĂ ĂƵŐͲĐĐͲ
Ɖǁsϱ ďĂƐŝƐ͘ ^ĞƉĂƌĂƚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵŐͲĐĐͲƉǁsŶ ;Ŷ с ϯͲϱͿ ĞŶĞƌŐŝĞƐ ǁĞƌĞ
ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ĂŶ ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ ƉŽǁĞƌͲůĂǁ ΀Ϯϴ΁͘ dŚĞŶ ^ĐŚǁĞŶŬĞ ƐƚǇůĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
΀Ϯϵ͕ϯϬ΁ǁĞƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŽ ƌĞĂĐŚ ƚŚĞ ƐĂŵĞďĞŶĐŚŵĂƌŬĞĚ ůŝŵŝƚ ďǇ ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚŝŶŐ ŽŶůǇ








&ŝŐƵƌĞϮ͘ĂůĐƵůĂƚĞĚĂĚŝĂďĂƚŝĐƉŽƚĞŶƚŝĂůĞŶĞƌŐǇĐƵƌǀĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ĨŽƵƌ ϯɇͲ ƐƚĂƚĞƐŽĨ
DŐ͘dŚĞĞůĞĐƚƌŽŶŝĐŐƌŽƵŶĚƐƚĂƚĞŝƐƐŚŽǁŶŝŶďůĂĐŬ͘
&Žƌ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƐƚĂƚĞƐ ŶŽƚ ƉĞƌƚƵƌďĞĚ ďǇ ƐƚƌŽŶŐ ĐŽƵƉůŝŶŐ ;ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĨŽƵƌ ϯɇͲ
ƐƚĂƚĞƐ͕ ϱɇͲ ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ϱɅ ƐƚĂƚĞͿ͕ ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂƚĞƐ ĂŶĚ ĞŶĞƌŐŝĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŵƉƵƚĞĚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇƵƐŝŶŐƚŚĞƐŝŶĞĚŝƐĐƌĞƚĞǀĂƌŝĂďůĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ;ƐŝŶĞͲsZͿŵĞƚŚŽĚ΀ϯϮ΁͘&Žƌ
ƚŚŽƐĞ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĞ ƌĂĚŝĂů ,ĂŵŝůƚŽŶŝĂŶ ǁĂƐ ƐŽůǀĞĚ ƵƐŝŶŐ ϭϱϮϰ ƐŝŶĞͲsZ ƉŽŝŶƚƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ƌĂŶŐĞĨƌŽŵϭ͘ϰƚŽϭϱ͘Ϭ͘KŶĐĞƚŚĞŶƵĐůĞĂƌ^ĐŚƌŽĚŝŶŐĞƌĞƋƵĂƚŝŽŶŝƐƐŽůǀĞĚĂŶĚůĞǀĞůƐ





ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ϯɅ ƐƚĂƚĞƐ ĞǆŚŝďŝƚ ƐĞǀĞƌĂů ĂǀŽŝĚĞĚ ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ ĂŶĚ ƚŚƵƐ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ŶŽŶͲ
ĂĚŝĂďĂƚŝĐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƐƚĂƚĞƐ ĐŽƵƉůĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ ;ƐĂŵĞ ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ĂƐǇŵƉƚŽƚĞĂƐ ƚŚĞŐƌŽƵŶĚƐƚĂƚĞͿ͘ ^ƚƌŝĐƚůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐŵŽƐƚŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐǀŝďƌŽŶŝĐ ƐƚĂƚĞƐ
ĂƌĞŶ͛ƚďŽƵŶĚ͕ďƵƚŚĂǀĞĂƌĂŶŐĞŽĨůŝĨĞƚŝŵĞƐ;ƐŽŵĞůŝĨĞƚŝŵĞƐĂƌĞǀĞƌǇůŽŶŐŵĂŬŝŶŐƚŚĞŵ





&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ ůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƐƚĂƚĞƐ ŽĨ DŐ ƉůŽƚƚĞĚ ŝŶ ĂĚŝĂďĂƚŝĐ ;ůĞĨƚͿ ĂŶĚ ĚŝĂďĂƚŝĐ ;ƌŝŐŚƚͿ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘ĞƌŽĞŶĞƌŐǇŝƐƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵŽĨƚŚĞyϯɇͲĞůĞĐƚƌŽŶŝĐŐƌŽƵŶĚƐƚĂƚĞ;ƐŚŽǁŶ
ŝŶďůĂĐŬͿ͘




ƌĂƉŝĚůǇ ĂůŽŶŐĂ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶŽĨ ĂǀŽŝĚĞĚ ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐĚŝĂďĂƚŝĐ ƐƚĂƚĞƐ
;ĚŝĂďĂƚƐͿ ƚĞŶĚ ƚŽ ĞǀŽůǀĞ ŵŽƌĞ ƐůŽǁůǇ͘ dŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ĐŽƵƉůĞĚ ǀŝďƌŽŶŝĐ ƐǇƐƚĞŵ͕ ŝƚ ŝƐ
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ ƚŽ ĞŵƉůŽǇ Ă ƋƵĂƐŝͲĚŝĂďĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ ƚŚĞ ĐŽƵƉůŝŶŐƐ
ŝŶƚŽŽĨĨͲĚŝĂŐŽŶĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĞŶĞƌŐǇƚŚĂƚĂƌĞĞĂƐŝůǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞ
sZ͘DĂŶǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ĚŝĂďĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂƌĞ
ƵƐƵĂůůǇ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ ŝŶ ŽŶĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘΀ϯϱ΁Ͳ΀ϯϳ΁ ,ĞƌĞ ǁĞ ƵƐĞĚ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞĐŽƵƉůŝŶŐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞϯɅƐƚĂƚĞƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝǌĞĂŶĞĂƌĞƐƚͲŶĞŝŐŚďŽƌ
'ĂƵƐƐŝĂŶ ĐŽƵƉůŝŶŐŵŽĚĞů͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů͕ ŽŶůǇ ĐŽƵƉůŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ ƐƚĂƚĞƐ ŝƐ
ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ dŚĞ ǁŝĚƚŚƐ ŽĨ ƚŚĞ 'ĂƵƐƐŝĂŶƐ ĂƌĞ ĐŚŽƐĞŶ ƚŽ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ
ĐŽƵƉůŝŶŐ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞƐ ĂƌĞ ƐĞƚ ƚŽ ŚĂůĨ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ŐĂƉ ďĞƚǁĞĞŶ
ƐƚĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ƌĞŐŝŽŶ͘ dŚĞ 'ĂƵƐƐŝĂŶ ŶĞĂƌĞƐƚͲŶĞŝŐŚďŽƌ ŵŽĚĞů ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƚŚĞ,ĂŵŝůƚŽŶŝĂŶďǇƐŽůǀŝŶŐĂŶ ŝŶǀĞƌƐĞĞŝŐĞŶǀĂůƵĞƉƌŽďůĞŵĂŶĚƚŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐ
ĚŝĂďĂƚƐ ;ĚŝĂŐŽŶĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨ ƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůͿĂƌĞƉůŽƚƚĞĚ ŝŶ&ŝŐƵƌĞϯ ;ƌŝŐŚƚƉĂŶĞůͿ͘
ǀĂƌŝĂďůĞ W ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ,ĂŵŝůƚŽŶŝĂŶ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͘ dŚĞ
ǀŝďƌŽŶŝĐ ůĞǀĞůƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞŶ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ĚŝĂŐŽŶĂůŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĐŽŵƉůĞǆͲƐǇŵŵĞƚƌŝĐ
,ĂŵŝůƚŽŶŝĂŶ ŵĂƚƌŝǆ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĞĂĐŚ ǀŝďƌŽŶŝĐ ƐƚĂƚĞ ǁĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ
;ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƌĞůĂƚŝŶŐƚŽƚŚĞWǁĞƌĞǀĂƌŝĞĚƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞͿ͕ǁŚŝĐŚƌĞƋƵŝƌĞĚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ,ĂŵŝůƚŽŶŝĂŶ ŵĂƚƌŝǆ ďĞ ƐŽůǀĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ƚŝŵĞƐ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶǀĞƌŐĞĚ
ĞŝŐĞŶǀĂůƵĞƐ͘ dŚĞ ƌĞĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ĂŶ ĞŝŐĞŶǀĂůƵĞ ŐĂǀĞ ƚŚĞ ǀŝďƌŽŶŝĐ ƐƚĂƚĞ ĞŶĞƌŐǇ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ
ŝŵĂŐŝŶĂƌǇƉĂƌƚŽĨƚŚĞĞŝŐĞŶǀĂůƵĞĚĞĨŝŶĞĚƚŚĞůŝŶĞǁŝĚƚŚ͕ǁŚŝĐŚŝƐ ŝŶǀĞƌƐĞůǇƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů
ƚŽ ƚŚĞ ůŝĨĞƚŝŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ͘ dŚĞ ǁĂǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ W
ǁĞƌĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚŽŶ ƚŚĞŐƌŝĚ ĨŽƌĞĂĐŚ ƐƚĂƚĞĞŶĂďůŝŶŐŽŶĞ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞǀĂƌŝŽƵƐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
ϯϵ

ƐƵĐŚ ĂƐ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ĞĂĐŚ ĚŝĂďĂƚŝĐ ƐƚĂƚĞ͕ &ƌĂŶĐŬ ŽŶĚŽŶ ;&Ϳ ĨĂĐƚŽƌƐ͕
ƌŽƚĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ͕ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŵŽŵĞŶƚƐ ;ƐĞĞ dĂďůĞƐͿ͘ &ŝŐƵƌĞ ϰ ƉůŽƚƐ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ŵŽŵĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞŐƌŽƵŶĚƐƚĂƚĞƚŽƚŚĞĨŽƵƌϯɅƐƚĂƚĞƐŝŶƚŚĞĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƌĂŶŐĞǁŚĞƌĞƚŚĞ
ŐƌŽƵŶĚ ƐƚĂƚĞ ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂů ǁĂǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶ ŚĂƐ ŶŽŶͲǌĞƌŽ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ;ƌDŐ с ΀ϭ͘ϳ͕ Ϯ͘ϱ΁
ŶŐƐƚƌŽŵƐͿ͘ dŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŵŽŵĞŶƚƐ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĞ ƌĂƉŝĚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ ŝŶ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂǀŽŝĚĞĚ ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͘ dŽ ĐŽŵƉƵƚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŵŽŵĞŶƚ
ŝŶƚĞŐƌĂůƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ǀŝďƌŽŶŝĐ ƐƚĂƚĞƐ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŵŽŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ĚŝĂďĂƚŝĐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĂĚŝĂďĂƚŝĐ ƚŽ ĚŝĂďĂƚŝĐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ;dͿ ĂƐ
ǁĂƐĂƉƉůŝĞĚƚŽƚŚĞĞŶĞƌŐŝĞƐƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘










Ğ͕ ƚŚĞ ϯɅ ƐƉůŝƚƚŝŶŐƐǁĞƌĞĂŶĂůǇǌĞĚ ŝŶĚĞƚĂŝů ;ƐĞĞ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨZĞĨ ΀ϭϱ΁Ϳ
ĂŶĚ ^K ƐƉůŝƚƚŝŶŐͲĐŽŶƐƚĂŶƚƐ ǁŝƚŚŵĂŐŶŝƚƵĚĞƐ ŽĨ ƵƉ ƚŽ ĂďŽƵƚ ϭϬ ĐŵͲϭ ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ ƚŽ
ƐǁŝƚĐŚ ƐŝŐŶ ƌĂƉŝĚůǇ ŝŶ ƚŚĞĂǀŽŝĚĞĚĐƌŽƐƐŝŶŐ ƌĞŐŝŽŶƐ ΀ϭϱ΁͘,ĞƌĞǁĞĐŽŵƉƵƚĞĚ ƐƉŝŶŽƌďŝƚ
ĐŽŶƐƚĂŶƚƐǁŝƚŚŵĂŐŶŝƚƵĚĞƐĂƚƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵŽĨĞĂĐŚϯɅƐƚĂƚĞŽĨсϭϮ͕ϭϬ͕ϰ͕ĂŶĚϳĐŵͲϭ







ŽƌĚĞƌ ŽĨŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞƚͲƚƌŝƉůĞƚ ĐŽƵƉůŝŶŐƐ ŝŶ ,&͘ /Ŷ ƐŝŶŐůĞƚͲƚƌŝƉůĞƚ
ŵĞƚŚǇůĞŶĞ͕ƐƚƌŽŶŐůĞǀĞůŵŝǆŝŶŐĂŶĚƐŝŶŐůĞƚͲƚƌŝƉůĞƚĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶŚĂƐďĞĞŶŽďƐĞƌǀĞĚĚĞƐƉŝƚĞ
ǀĞƌǇǁĞĂŬ^KĐŽƵƉůŝŶŐ͘dŚŝƐ ŝƐ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚďǇŶĞĂƌƉƌĞĐŝƐĞĚĞŐĞŶĞƌĂĐŝĞƐďĞƚǁĞĞŶ ũƵƐƚĂ
ĨĞǁƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐŽ ĐĂůůĞĚŐĂƚĞǁĂǇ ƌŽǀŝďƌĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂƚĞƐ͘΀ϯϵ΁͕΀ϰϬ΁ƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇǁĞĂŬ
^K ĐŽƵƉůŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ŝŶDŐ ƚŚŝƐǁĂƐ ŶĞŐůĞĐƚĞĚ ŝŶ ŽƵƌ ǀŝďƌŽŶŝĐ ĐŽƵƉůŝŶŐŵŽĚĞů͘ dŚĞ













ƚŚĞĞŶĞƌŐǇ ůĞǀĞůƐǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞW͘ ƚŽƚĂůŽĨϯϵďŽƵŶĚ ůĞǀĞůƐǁĞƌĞĐŽŵƉƵƚĞĚ͘
;dŚĞĐŽŵƉůĞƚĞ ƚĂďůĞ ŝƐŐŝǀĞŶĂƐdĂďůĞ^ϭ ŝŶ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘dŚĞŐƌŽƵŶĚƐƚĂƚĞ
ǁĂǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƐƚŽƌĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŐƌŝĚ ĂŶĚ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ &ƌĂŶĐŬͲŽŶĚŽŶ ĨĂĐƚŽƌƐ
ǁŝƚŚ ƚŚĞŚŝŐŚĞƌͲůǇŝŶŐǀŝďƌŽŶŝĐƐƚĂƚĞƐŽĨ ƚŚĞ ϯɅƐǇƐƚĞŵƵƉƚŽĂŶĞŶĞƌŐǇŽĨϰϮ͕ϬϬϬĐŵͲϭ͘
^ŝŵŝůĂƌĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĚŽŶĞĨŽƌƚŚĞϱɇͲƐƚĂƚĞ͕ǁŚĞƌĞϴϱďŽƵŶĚƐƚĂƚĞƐǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚ͘
dŚĞƐĞ ĂƌĞ ƚĂďƵůĂƚĞĚ ŝŶ dĂďůĞ ^Ϯ ;^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘ dŚĞ ƚƌŝƉůĞƚͲƋƵŝŶƚĞƚ ŐĂƉ
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐWͿŝƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽďĞϱϭϯϬ͘ϵĐŵͲϭ͘dĂďůĞϮůŝƐƚƐƚŚĞĨŝƌƐƚϲϬůĞǀĞůƐĂŶĚǀŝďƌŽŶŝĐ
ĞŶĞƌŐŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ϯɅ ƐǇƐƚĞŵ ƐƚĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚǁŽ ĐŽůƵŵŶƐ͘ dŚĞ ƚŚŝƌĚ ĐŽůƵŵŶ ůŝƐƚƐ ƚŚĞ
ĞŶĞƌŐŝĞƐŽĨƚŚĞƐƚĂƚĞƐ͕ƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƚŚĞWŽĨƚŚĞϯɇͲŐƌŽƵŶĚƐƚĂƚĞ͘dŚĞŶĞǆƚĨŽƵƌĐŽůƵŵŶƐ
ůŝƐƚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ĞĂĐŚ ƐƚĂƚĞ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĂďĂƚŝĐ ϯɅ ƐƚĂƚĞƐ͘ dŚĞ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ǀĂůƵĞƐŽĨ ƚŚĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞфƌх͕ ĂŶĚ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƌŽƚĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ




dŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ yϯΣͲ͕ ;ϭͿϱΣͲ ĂŶĚ ;ϭͿϯΠ ƐƚĂƚĞƐ ĂƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵĞĂƌůŝĞƌĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ŝŶdĂďůĞϯ͘ /ƚ ŝƐƐĞĞŶƚŚĂƚĚǇŶĂŵŝĐĞůĞĐƚƌŽŶĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ďĂƐŝƐ ƐĞƚ ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ ůĞĂĚ ƚŽ ƐŚŽƌƚĞƌ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ďŽŶĚ ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ ĨŽƌ Ăůů ŽĨ ƚŚĞ
ƐƚĂƚĞƐ͕ŵŽƐƚ ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ƋƵŝŶƚĞƚ ϱΣͲ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ďŽŶĚ ĚŝƐƚĂŶĐĞ Ăƚ ƚŚĞ ^












ǀ ;ǀͿ ;ǀͿͲ;ϬͿ ;ǀͿͲ;ǀͲϭͿ
 ;ĐŵͲϭͿ ;ĐŵͲϭͿ ;ĐŵͲϭͿ
Ϭ Ϯϳϴ͘ϴϰ Ϭ͘ϬϬ Ͳ
ϭ ϴϮϳ͘ϲϰ ϱϰϴ͘ϴϬ ϱϰϴ͘ϴϬ
Ϯ ϭϯϲϳ͘ϰϯ ϭϬϴϴ͘ϱϵ ϱϯϵ͘ϴϬ
ϯ ϭϴϵϳ͘ϴϬ ϭϲϭϴ͘ϵϲ ϱϯϬ͘ϯϲ
ϰ Ϯϰϭϴ͘ϴϬ Ϯϭϯϵ͘ϵϲ ϱϮϭ͘ϬϬ
ϱ ϮϵϯϬ͘ϰϮ Ϯϲϱϭ͘ϱϴ ϱϭϭ͘ϲϮ
EŽƚĞ͗ ŽůƵŵŶƐ ϯ ĂŶĚ ϰ ůŝƐƚ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐŝĞƐ ŽĨ ůĞǀĞůƐ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ W ĂŶĚ ŐĂƉƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ůĞǀĞůƐ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ ;^ĞĞ dĂďůĞ ^ϭ ŝŶ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
ĐŽŵƉůĞƚĞůŝƐƚŽĨďŽƵŶĚƐƚĂƚĞƐͿ͘
&Žƌ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ͕ ŝƚ ŚĞůƉƐ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ&ĨĂĐƚŽƌ;ŽƌŵŽƌĞƉƌĞĐŝƐĞůǇ͕ĚŝƉŽůĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŵŽŵĞŶƚͿǁŝƚŚĂǁĞůůͲƉŽƉƵůĂƚĞĚ
ůŽǁĞƌƐƚĂƚĞĂŶĚĂŶĂƌƌŽǁůŝŶĞǁŝĚƚŚ;ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽĂůĂƌŐĞƌƵƉƉĞƌƐƚĂƚĞůŝĨĞƚŝŵĞͿ͘/Ŷ
ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ;ƵƉ ƚŽ ϱϬ͕ϬϬϬ ĐŵͲϭͿ͕ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ y͕ ǀсϬ ƚŽ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ϰϯ

ǀŝďƌŽŶŝĐ ƐƚĂƚĞƐ ĐĂŶďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĂƚ ƐĂƚŝƐĨǇ ƚŚĞƐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘dŚĞ ĨŝƌƐƚϭϱ ůĞǀĞůƐŽĨ
ϭϯɅĂƌĞďŽƵŶĚĂŶĚĚŽŶŽƚŵŝǆǁŝƚŚŽƚŚĞƌƐƚĂƚĞƐ͘DĂŶǇŽĨƚŚĞŵŚĂǀĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚϭϯɅͲϭϯΣн
;ǀсϬͿ & ĨĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŵŽŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŐŽŽĚ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ ĨŽƌ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘ /ŶdĂďůĞϮ͕ŽŶĞĐĂŶ ĨŽůůŽǁĂ ƐŝŵƉůĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶŽĨ ƐƚĂƚĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ
ƚŚĞ ĂĚŝĂďĂƚŝĐ ϰϯɅ ƐƚĂƚĞ ;ǀŝďƌŽŶŝĐ ůĞǀĞůƐ ŶƵŵďĞƌĞĚ ϰϰ͕ ϰϵ͕ ĂŶĚ ϱϱͿ͘ dŚĞ ǀŝďƌŽŶŝĐ ƐƚĂƚĞ
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĚĞŶƐŝƚŝĞƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ ĂƌĞƉůŽƚƚĞĚŽŶ ƚŽƉŽĨ ƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĞŶĞƌŐǇ ĐƵƌǀĞƐ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϱ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƐĞƌŝĞƐ͕ ƚŚĞ ƐƋƵĂƌĞĚ ĚŝƉŽůĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ŵŽŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ǀŝďƌŽŶŝĐ ůĞǀĞůƐ ϰϵ ĂŶĚ ϱϱ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ƌĞĚƵĐĞĚ͕ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ & ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ďǇ ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘ /Ŷ &ŝŐƵƌĞƐ ϱͲϳ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ
ĚĞŶƐŝƚŝĞƐĂƌĞĐŽůŽƌĐŽĚĞĚƚŽŵĂƚĐŚƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĞŶĞƌŐǇĐƵƌǀĞƐ͕ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŶŐƚŚĞĚŽŵŝŶĂŶƚ




ϮϯɅ ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ ϱϴй ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ϯϯɅ ƐƚĂƚĞ͘ ŶŽƚŚĞƌ ŶŽƚĂďůĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ
ŽĐĐƵƌƐ ĨŽƌ ƐƚĂƚĞƐ ŝŶdĂďůĞϮŶƵŵďĞƌĞĚϭϴ͕ϭϵ ĂŶĚϮϬ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ŐƌŽƵƉ ƚŚĞƵƉƉĞƌ ƐƚĂƚĞƐ
ŚĂǀĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŵŝǆŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ϭϯɅ ĂŶĚ ϮϯɅ ŝŶ ƚŚĞ ϭϴ͕ϬϬϬ ƚŽ ϮϬ͕ϬϬϬ ĐŵͲϭ ƌĞŐŝŽŶ͕ ĂƐ
ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϳ͘ dŚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚŽ ůĞǀĞůƐ ϭϴ͕ ϭϵ͕ ĂŶĚ ϮϬ ŚĂƐ ůĂƌŐĞ & ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ďƵƚ





dĂďůĞ Ϯ͘ &ŝƌƐƚ ϲϬ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚϯɅ ƐǇƐƚĞŵ ǀŝďƌŽŶŝĐ ůĞǀĞůƐ͕ ƉĞƌĐĞŶƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ
















ϭ ϵϴϲϴ͘ϳϰ ϵϱϳϱ͘ϲϬ ϭϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘Ϯϵ Ϭ͘ϰϬ  Ϭ͘Ϭϳϱϰ Ϭ͘ϬϲϬϭ
Ϯ ϭϬϮϬϲ͘ϲϵ ϵϵϭϯ͘ϱϰ ϭϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϯϯ Ϭ͘ϯϵ  Ϭ͘ϭϱϭϱ Ϭ͘ϭϮϳϮ
ϯ ϭϬϱϮϮ͘ϵϴ ϭϬϮϮϵ͘ϴϰ ϭϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϯϳ Ϭ͘ϯϴ  Ϭ͘ϭϳϱϰ Ϭ͘ϭϱϰϭ
ϰ ϭϬϴϭϲ͘ϬϮ ϭϬϱϮϮ͘ϴϴ ϭϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϰϮ Ϭ͘ϯϳ  Ϭ͘ϭϱϲϰ Ϭ͘ϭϰϮϴ
ϱ ϭϭϬϴϱ͘ϭϵ ϭϬϳϵϮ͘Ϭϱ ϵϵ͘ϵϵ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϰϴ Ϭ͘ϯϱ  Ϭ͘ϭϮϬϳ Ϭ͘ϭϭϰϮ
ϲ ϭϭϯϮϵ͘ϲϬ ϭϭϬϯϲ͘ϰϱ ϵϵ͘ϵϵ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϱϱ Ϭ͘ϯϰ  Ϭ͘Ϭϴϰϳ Ϭ͘ϬϴϮϴ
ϳ ϭϭϱϯϵ͘ϬϮ ϭϭϮϰϱ͘ϴϴ ϵϵ͘ϵϵ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϲϲ Ϭ͘ϯϭ  Ϭ͘ϬϱϮϳ Ϭ͘ϬϱϯϮ
ϴ ϭϭϳϬϮ͘ϵϱ ϭϭϰϬϵ͘ϴϬ ϵϵ͘ϵϵ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϴϭ Ϭ͘Ϯϴ  Ϭ͘ϬϯϭϮ Ϭ͘ϬϯϮϯ
ϵ ϭϭϴϬϱ͘ϳϴ ϭϭϱϭϮ͘ϲϯ ϵϵ͘ϵϵ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ ϯ͘Ϯϱ Ϭ͘Ϯϭ  Ϭ͘ϬϭϬϴ Ϭ͘Ϭϭϭϰ
ϭϬ ϭϭϴϯϬ͘ϯϲ ϭϭϱϯϳ͘ϮϮ ϭϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ ϯ͘ϵϬ Ϭ͘ϭϱ  Ϭ͘ϬϬϯϱ Ϭ͘ϬϬϯϳ
ϭϭ ϭϭϴϱϰ͘Ϭϵ ϭϭϱϲϬ͘ϵϱ ϭϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ ϰ͘ϭϯ Ϭ͘ϭϰ  Ϭ͘ϬϬϯϱ Ϭ͘ϬϬϯϳ
ϭϮ ϭϭϴϳϰ͘ϰϮ ϭϭϱϴϭ͘Ϯϴ ϭϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ ϰ͘ϯϵ Ϭ͘ϭϯ  Ϭ͘ϬϬϯϯ Ϭ͘ϬϬϯϱ
ϭϯ ϭϭϴϵϮ͘ϰϲ ϭϭϱϵϵ͘ϯϮ ϭϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ ϰ͘ϳϲ Ϭ͘ϭϭ  Ϭ͘ϬϬϮϲ Ϭ͘ϬϬϮϳ
ϭϰ ϭϭϵϬϵ͘ϰϰ ϭϭϲϭϲ͘ϯϬ ϭϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ ϱ͘Ϭϰ Ϭ͘ϭϬ  Ϭ͘ϬϬϮϭ Ϭ͘ϬϬϮϯ
ϭϱ ϭϭϵϮϳ͘Ϯϵ ϭϭϲϯϰ͘ϭϰ ϭϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ ϱ͘ϯϮ Ϭ͘Ϭϵ ϴ͘ϮϴнϬϬ Ϭ͘ϬϬϭϰ Ϭ͘ϬϬϭϱ
ϭϲ ϭϭϵϰϲ͘ϯϵ ϭϭϲϱϯ͘Ϯϱ ϭϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ ϱ͘ϲϬ Ϭ͘Ϭϴ ϭ͘ϯϱнϬϭ Ϭ͘ϬϬϬϳ Ϭ͘ϬϬϬϴ
ϭϳ ϭϭϵϲϳ͘ϯϴ ϭϭϲϳϰ͘Ϯϰ ϭϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ ϱ͘ϴϰ Ϭ͘Ϭϳ Ϯ͘ϬϭнϬϭ Ϭ͘ϬϬϬϯ Ϭ͘ϬϬϬϯ
ϭϴ ϭϴϰϰϰ͘ϯϮ ϭϴϭϱϭ͘ϭϴ ϵ͘ϰϵ ϵϬ͘ϱϬ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘Ϭϯ Ϭ͘ϱϰ ϳ͘ϭϭͲϬϭ Ϭ͘ϯϱϵϮ Ϭ͘ϬϮϱϵ
ϭϵ ϭϵϮϬϵ͘ϲϬ ϭϴϵϭϲ͘ϰϲ ϭϬ͘ϳϭ ϴϵ͘ϭϴ Ϭ͘ϭϭ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘Ϭϭ Ϭ͘ϱϰ ϯ͘ϲϱͲϬϭ Ϭ͘ϯϴϬϮ Ϭ͘Ϭϭϱϰ
ϮϬ ϭϵϵϱϴ͘ϵϴ ϭϵϲϲϱ͘ϴϰ ϯϲ͘Ϭϱ ϲϯ͘ϳϭ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϳϯ Ϭ͘ϰϯ ϳ͘ϴϵнϬϬ Ϭ͘ϭϬϴϵ Ϭ͘ϬϬϭϵ
Ϯϭ ϮϬϲϵϲ͘ϭϵ ϮϬϰϬϯ͘Ϭϱ ϲϳ͘ϯϲ ϯϮ͘ϰϱ Ϭ͘ϭϵ Ϭ͘ϬϬ ϯ͘ϴϱ Ϭ͘Ϯϴ Ϯ͘ϰϱнϬϭ Ϭ͘Ϭϭϭϯ Ϭ͘ϬϬϬϬ
ϮϮ ϮϮϳϵϱ͘ϯϰ ϮϮϱϬϮ͘ϮϬ ϱϭ͘ϭϳ ϰϳ͘ϴϳ Ϭ͘ϵϲ Ϭ͘ϬϬ ϯ͘Ϯϳ Ϭ͘ϯϱ ϭ͘ϲϬнϬϭ Ϭ͘ϬϬϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬ
Ϯϯ ϮϯϰϮϴ͘ϬϬ Ϯϯϭϯϰ͘ϴϲ ϮϮ͘ϴϴ ϳϰ͘ϵϭ Ϯ͘ϭϵ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϯϵ Ϭ͘ϰϱ ϰ͘ϭϳнϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬ
Ϯϰ ϮϰϬϮϴ͘ϵϯ Ϯϯϳϯϱ͘ϳϴ ϭϬ͘ϵϵ ϴϱ͘Ϯϵ ϯ͘ϳϮ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϭϯ Ϭ͘ϰϴ ϯ͘ϱϮͲϬϮ Ϭ͘ϬϬϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬ
Ϯϱ ϮϰϲϬϭ͘ϳϯ ϮϰϯϬϴ͘ϱϴ ϭϲ͘ϴϰ ϳϴ͘ϬϮ ϱ͘ϭϭ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϯϭ Ϭ͘ϰϱ Ϯ͘ϯϳнϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬ
Ϯϲ Ϯϱϭϰϲ͘ϲϴ Ϯϰϴϱϯ͘ϱϰ ϯϱ͘Ϭϵ ϱϴ͘ϵϭ ϱ͘ϵϵ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϴϴ Ϭ͘ϯϴ ϵ͘ϳϱнϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬ
Ϯϳ Ϯϱϲϱϲ͘ϳϳ Ϯϱϯϲϯ͘ϲϯ ϱϰ͘ϯϱ ϯϵ͘ϯϮ ϲ͘ϯϮ Ϭ͘ϬϬ ϯ͘ϱϮ Ϭ͘ϯϬ Ϯ͘ϬϲнϬϭ Ϭ͘ϬϬϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬ
Ϯϴ Ϯϲϱϰϵ͘ϰϵ ϮϲϮϱϲ͘ϯϰ ϳϳ͘Ϯϴ ϭϲ͘Ϯϭ ϲ͘ϱϭ Ϭ͘ϬϬ ϰ͘ϰϴ Ϭ͘ϮϬ ϰ͘ϯϬнϬϭ Ϭ͘ϬϬϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬ
Ϯϵ Ϯϴϲϰϯ͘ϴϵ ϮϴϯϱϬ͘ϳϰ Ϭ͘Ϭϱ ϭϳ͘ϱϰ ϴϮ͘ϰϮ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϰϯ Ϭ͘ϯϲ ϭ͘ϰϵͲϬϮ Ϭ͘ϬϬϬϴ Ϭ͘ϬϬϬϴ
ϯϬ Ϯϴϴϵϳ͘ϳϰ ϮϴϲϬϰ͘ϲϬ ϰϵ͘ϭϵ ϮϮ͘ϯϱ Ϯϴ͘ϰϳ Ϭ͘ϬϬ ϯ͘ϲϭ Ϭ͘Ϯϳ Ϯ͘ϬϰнϬϭ Ϭ͘ϬϬϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬ
ϯϭ Ϯϵϭϭϱ͘ϴϵ ϮϴϴϮϮ͘ϳϱ Ϭ͘ϬϬ ϮϮ͘Ϭϯ ϳϳ͘ϵϳ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϰϯ Ϭ͘ϯϲ ϭ͘ϱϰͲϬϰ Ϭ͘ϬϬϱϴ Ϭ͘ϬϬϲϮ
ϯϮ Ϯϵϭϵϱ͘Ϭϰ ϮϴϵϬϭ͘ϵϬ ϯϵ͘Ϯϰ Ϯϱ͘ϯϱ ϯϱ͘ϰϭ Ϭ͘ϬϬ ϯ͘ϯϳ Ϭ͘Ϯϴ ϭ͘ϰϴнϬϭ Ϭ͘ϬϬϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬ
ϯϯ Ϯϵϰϴϰ͘ϳϰ Ϯϵϭϵϭ͘ϲϬ ϯϬ͘ϭϬ Ϯϳ͘ϲϳ ϰϮ͘ϮϮ Ϭ͘ϬϬ ϯ͘ϭϳ Ϭ͘ϯϬ ϭ͘ϬϯнϬϭ Ϭ͘ϬϬϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬ
ϯϰ Ϯϵϱϳϯ͘ϲϴ ϮϵϮϴϬ͘ϱϰ Ϭ͘Ϭϲ Ϯϲ͘ϯϳ ϳϯ͘ϱϲ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϰϰ Ϭ͘ϯϲ ϭ͘ϳϰͲϬϮ Ϭ͘ϬϮϬϰ Ϭ͘ϬϮϭϵ
ϯϱ Ϯϵϳϲϵ͘ϯϮ Ϯϵϰϳϲ͘ϭϴ ϮϮ͘Ϯϯ Ϯϵ͘ϰϰ ϰϴ͘ϯϯ Ϭ͘ϬϬ ϯ͘Ϭϯ Ϭ͘ϯϭ ϲ͘ϴϬнϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϭ Ϭ͘ϬϬϬϭ
ϯϲ ϯϬϬϭϰ͘ϭϰ ϮϵϳϮϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϭ ϯϬ͘Ϯϰ ϲϵ͘ϰϱ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϰϲ Ϭ͘ϯϲ ϳ͘ϴϯͲϬϮ Ϭ͘ϬϰϰϬ Ϭ͘ϬϰϴϮ
ϯϳ ϯϬϬϰϴ͘ϭϳ Ϯϵϳϱϱ͘Ϭϯ ϭϱ͘ϰϲ ϯϬ͘ϲϯ ϱϯ͘ϵϭ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϵϮ Ϭ͘ϯϭ ϰ͘ϭϭнϬϬ Ϭ͘ϬϬϭϰ Ϭ͘ϬϬϭϰ
ϯϴ ϯϬϯϭϵ͘ϲϰ ϯϬϬϮϲ͘ϰϵ ϭϬ͘ϳϳ ϯϬ͘ϴϳ ϱϴ͘ϯϱ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϴϲ Ϭ͘ϯϭ Ϯ͘ϯϮнϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬ
ϯϵ ϯϬϰϯϵ͘ϵϵ ϯϬϭϰϲ͘ϴϱ Ϭ͘ϬϬ ϯϰ͘ϯϴ ϲϱ͘ϲϮ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϰϲ Ϭ͘ϯϱ ϴ͘ϴϳͲϬϱ Ϭ͘Ϭϳϰϱ Ϭ͘ϬϴϮϳ
ϰϬ ϯϬϱϴϱ͘ϲϳ ϯϬϮϵϮ͘ϱϯ ϳ͘ϯϬ ϯϬ͘ϴϭ ϲϭ͘ϴϵ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϴϯ Ϭ͘ϯϭ ϭ͘ϬϴнϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϭ Ϭ͘ϬϬϬϭ
ϰϭ ϯϬϴϯϵ͘ϱϰ ϯϬϱϰϲ͘ϯϵ ϯ͘ϲϲ ϯϮ͘ϴϭ ϲϯ͘ϰϴ Ϭ͘Ϭϭ Ϯ͘ϳϭ Ϭ͘ϯϮ Ϯ͘ϰϴͲϬϭ Ϭ͘ϬϯϬϬ Ϭ͘Ϭϯϰϴ
ϰϮ ϯϬϴϱϰ͘Ϯϵ ϯϬϱϲϭ͘ϭϰ ϭ͘ϰϳ ϯϱ͘ϲϬ ϲϮ͘ϵϬ Ϭ͘ϬϮ Ϯ͘ϲϬ Ϭ͘ϯϰ ϵ͘ϬϴͲϬϮ Ϭ͘Ϭϲϰϯ Ϭ͘Ϭϳϰϰ
ϰϯ ϯϭϬϵϱ͘ϭϮ ϯϬϴϬϭ͘ϵϴ ϰ͘ϭϴ Ϯϵ͘ϯϵ ϲϲ͘ϰϮ Ϭ͘Ϭϭ Ϯ͘ϴϱ Ϭ͘ϯϭ Ϯ͘ϯϱͲϬϮ Ϭ͘ϬϬϬϭ Ϭ͘ϬϬϬϮ
ϰϰ ϯϭϭϱϯ͘ϵϱ ϯϬϴϲϬ͘ϴϭ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϮϮ Ϭ͘ϰϮ ϵϵ͘ϯϲ ϭ͘ϵϴ Ϭ͘ϱϰ Ϯ͘ϱϴͲϬϳ Ϭ͘ϰϴϬϭ Ϭ͘Ϭϱϲϵ
ϰϱ ϯϭϮϰϭ͘ϳϬ ϯϬϵϰϴ͘ϱϲ Ϭ͘ϬϮ ϰϭ͘Ϯϱ ϱϴ͘ϭϭ Ϭ͘ϲϭ Ϯ͘ϱϭ Ϭ͘ϯϱ ϱ͘ϬϰͲϬϲ Ϭ͘ϭϰϵϲ Ϭ͘ϭϰϮϱ
ϰϲ ϯϭϯϯϵ͘ϰϵ ϯϭϬϰϲ͘ϯϱ ϰ͘Ϭϵ Ϯϴ͘ϮϬ ϲϳ͘ϳϭ Ϭ͘ϬϬ Ϯ͘ϴϵ Ϭ͘ϯϬ ϲ͘ϮϯͲϬϮ Ϭ͘ϬϬϬϯ Ϭ͘ϬϬϬϰ
ϰϳ ϯϭϱϳϭ͘ϭϵ ϯϭϮϳϴ͘Ϭϱ ϰ͘ϰϴ Ϯϴ͘ϭϰ ϲϳ͘Ϯϳ Ϭ͘Ϭϳ Ϯ͘ϵϭ Ϭ͘ϯϬ ϯ͘ϱϵͲϬϭ Ϭ͘ϬϬϳϱ Ϭ͘ϬϬϵϰ
ϰϴ ϯϭϲϭϰ͘Ϭϵ ϯϭϯϮϬ͘ϵϱ Ϭ͘Ϯϱ ϰϮ͘ϲϬ ϱϱ͘ϳϴ ϭ͘ϯϳ Ϯ͘ϱϲ Ϭ͘ϯϰ Ϯ͘ϰϳͲϬϮ Ϭ͘ϬϴϯϬ Ϭ͘ϭϭϵϲ
ϰϵ ϯϭϳϱϳ͘ϯϴ ϯϭϰϲϰ͘Ϯϰ Ϭ͘ϬϬ ϭ͘ϯϱ ϭ͘Ϯϯ ϵϳ͘ϰϮ Ϯ͘Ϭϭ Ϭ͘ϱϯ ϵ͘ϯϬͲϬϲ Ϭ͘ϯϱϬϯ Ϭ͘Ϭϭϯϯ
ϱϬ ϯϭϴϬϬ͘ϵϰ ϯϭϱϬϳ͘ϴϬ ϲ͘ϭϬ Ϯϱ͘ϭϳ ϲϴ͘ϳϯ Ϭ͘ϬϬ ϯ͘Ϭϭ Ϭ͘Ϯϴ ϵ͘ϯϯͲϬϭ Ϭ͘ϬϬϬϭ Ϭ͘ϬϬϬϬ
ϱϭ ϯϭϵϲϭ͘ϳϯ ϯϭϲϲϴ͘ϱϵ Ϭ͘ϭϬ ϰϳ͘ϲϬ ϱϭ͘Ϯϲ ϭ͘Ϭϰ Ϯ͘ϱϴ Ϭ͘ϯϯ ϭ͘ϵϱͲϬϮ Ϭ͘ϭϲϬϲ Ϭ͘ϭϯϬϱ
ϰϱ

dĂďůĞ Ϯ͘ &ŝƌƐƚ ϲϬ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚϯɅ ƐǇƐƚĞŵ ǀŝďƌŽŶŝĐ ůĞǀĞůƐ͕ ƉĞƌĐĞŶƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ



















ϱϮ ϯϮϬϮϭ͘ϯϮ ϯϭϳϮϴ͘ϭϳ ϳ͘ϰϭ Ϯϯ͘ϵϳ ϲϴ͘ϯϴ Ϭ͘ϬϮ ϯ͘Ϭϲ Ϭ͘Ϯϴ ϭ͘ϲϯнϬϬ Ϭ͘ϬϬϯϴ Ϭ͘ϬϬϯϱ
ϱϯ ϯϮϮϯϬ͘ϴϲ ϯϭϵϯϳ͘ϳϮ ϵ͘ϴϮ ϮϮ͘ϴϲ ϲϳ͘ϯϮ Ϭ͘Ϭϭ ϯ͘ϭϱ Ϭ͘Ϯϳ Ϯ͘ϱϬнϬϬ Ϭ͘ϬϬϭϬ Ϭ͘ϬϬϬϵ
ϱϰ ϯϮϮϴϱ͘ϯϵ ϯϭϵϵϮ͘Ϯϱ Ϭ͘ϭϵ ϱϬ͘ϴϭ ϰϲ͘ϵϬ Ϯ͘ϭϬ Ϯ͘ϲϭ Ϭ͘ϯϯ ϰ͘ϴϲͲϬϮ Ϭ͘Ϭϵϲϲ Ϭ͘ϭϭϯϱ
ϱϱ ϯϮϰϬϮ͘ϵϱ ϯϮϭϬϵ͘ϴϭ Ϭ͘ϬϬ ϭ͘ϲϯ ϭ͘Ϯϳ ϵϳ͘Ϭϵ Ϯ͘Ϭϭ Ϭ͘ϱϯ ϭ͘ϯϬͲϬϯ Ϭ͘ϭϬϲϲ Ϭ͘ϬϭϬϲ
ϱϲ ϯϮϰϯϴ͘ϭϮ ϯϮϭϰϰ͘ϵϳ ϭϮ͘ϰϱ ϮϬ͘ϲϬ ϲϲ͘ϴϳ Ϭ͘Ϭϵ ϯ͘Ϯϰ Ϭ͘Ϯϲ ϯ͘ϱϵнϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϲ Ϭ͘ϬϬϬϭ
ϱϳ ϯϮϱϴϳ͘Ϭϱ ϯϮϮϵϯ͘ϵϭ Ϭ͘Ϭϭ ϱϲ͘ϵϱ ϰϮ͘ϯϴ Ϭ͘ϲϲ Ϯ͘ϲϳ Ϭ͘ϯϭ Ϯ͘ϵϯͲϬϯ Ϭ͘ϭϭϭϮ Ϭ͘Ϭϳϭϱ
ϱϴ ϯϮϲϯϮ͘ϰϮ ϯϮϯϯϵ͘Ϯϴ ϭϮ͘ϵϲ ϭϴ͘ϰϮ ϲϳ͘ϲϳ Ϭ͘ϬϬ ϯ͘Ϯϵ Ϭ͘Ϯϱ ϰ͘ϰϮнϬϬ Ϭ͘ϬϬϭϬ Ϭ͘ϬϬϬϲ
ϱϵ ϯϮϴϬϲ͘ϯϰ ϯϮϱϭϯ͘ϮϬ ϭϱ͘ϰϬ ϭϲ͘ϭϮ ϲϴ͘ϰϴ Ϭ͘ϬϬ ϯ͘ϰϰ Ϭ͘Ϯϰ ϱ͘ϬϳнϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϮ Ϭ͘ϬϬϬϭ






Ͳϭ ĞͬĞs DĞƚŚŽĚ ZĞĨ͘
yϯΣͲ Ϯ͘Ϭϱϵ ϱϰϵ Ϭ ϭ͘ϰϴ ;ͿDZ/;нYͿͬ^Ă ƚŚŝƐǁŽƌŬ

Ϯ͘ϬϳϬ ϱϰϭ Ϭ ϭ͘ϱϱ DZ/;нYͿͬĂƵŐͲĐĐͲǀWd ϭϮ

Ϯ͘Ϭϴϱ ϱϰϱ Ϭ ϭ͘ϱϰ DZ/;нYͿͬϲͲϯϭϭн';ϯĚϭĨͿ ϭϯ

Ϯ͘ϬϵϬ ϱϰϳ Ϭ ϭ͘ϱϬ DZ/;нYͿͬsYDŐͲsY ϭϰ

Ϯ͘ϭϬϯ ϰϴϯ Ϭ Ͳ ^/Ͳ's;нYͿͬsdď ϭϬ

Ϯ͘Ϭϴϴ ϱϭϮ Ϭ ϭ͘ϰϳ &dͬϯ>zWͬ^ ϭϭ
      ;ϭͿϱΣͲ Ϯ͘ϬϮϭ ϲϬϲ ϱϭϭϵ ϯ͘ϱϱ ;ͿDZ/;нYͿͬ^Ă ƚŚŝƐǁŽƌŬ

Ϯ͘Ϭϳϴ ϱϰϳ ϯϱϰϱ ϯ͘ϳϭ DZ/;нYͿͬEK ϭϮ

Ͳ Ͳ ϯϳϬϳ Ͳ DZ/;нYͿͬsYDŐͲsY ϭϰ

Ϯ͘Ϭϵϲ ϱϲϳ ϮϵϮϬ Ͳ ^/Ͳ's;нYͿͬsdď ϭϬ
      ;ϭͿϯΠ Ϯ͘Ϯϳϱ ϯϯϴ ϵϲϵϭ Ϭ͘Ϯϴ ;ͿDZ/;нYͿͬ^Ă ƚŚŝƐǁŽƌŬ

Ϯ͘ϯϬϴ ϯϰϰ ϭϬϬϳϳ Ϭ͘Ϯϵ DZ/;нYͿͬEK ϭϮ



























































ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ƐƚĂƚĞƐ ĂƌĞ ƌĞƉƵůƐŝǀĞ Žƌ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ
ϱϬ






ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ǀĂůƵĞƐ ;E/^dͿ͘ dŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĞŶĞƌŐǇ ĐƵƌǀĞƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ




ƚŽďĞĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇƋƵŝƚĞǁĞĂŬ͘dŚƵƐ ƚŚĞƌĞůĂƚĞĚƐŵĂůů ƐƉůŝƚƚŝŶŐƐĂŶĚĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ
ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ ƉƌĞĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ůŝĨĞƚŝŵĞƐ ǁĞƌĞ ŶĞŐůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͘tĞ ŚĂǀĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĞŵƉůŽǇĞĚŚĞƌĞƚŽďĞŐĞŶĞƌĂůůǇĂƉƉůŝĐĂďůĞǁŚĞŶĂĨĨŽƌĚĂďůĞ͘/ŶĐůƵĚŝŶŐĂůůƐƚĂƚĞƐ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŶŐǁŝƚŚƐĞƉĂƌĂƚĞĚĂƚŽŵƐĂŶĚƵƐŝŶŐ ůĂƌŐĞĂĐƚŝǀĞƐƉĂĐĞƐĂŶĚďĂƐŝƐ ƐĞƚƐ ŝŶDZ/
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐĚŽĞƐďĞĐŽŵĞƉƌŽŚŝďŝƚŝǀĞĨŽƌůĂƌŐĞƌƐǇƐƚĞŵƐ͘tĞĞǆƉĞĐƚŽƵƌĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐƚŽ
ŚĞůƉ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨDŐ ĂŶĚ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ůĞǀĞůŽĨĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽĂĐĐƵƌĂƚĞůǇĚĞƐĐƌŝďĞďŽŶĚŝŶŐŝŶƚŚĞƐĞŬŝŶĚƐŽĨƐǇƐƚĞŵƐ͘
ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
dŚŝƐŵĂƚĞƌŝĂů ŝƐ ďĂƐĞĚŽŶǁŽƌŬ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇ ƚŚĞh͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ ŶĞƌŐǇKĨĨŝĐĞŽĨ
^ĐŝĞŶĐĞ͕ KĨĨŝĐĞ ŽĨ ĂƐŝĐ ŶĞƌŐǇ ^ĐŝĞŶĐĞƐ ƵŶĚĞƌ ĂǁĂƌĚ ŶƵŵďĞƌ Ͳ^ϬϬϭϬϲϭϲ͘ dŚĞ
ϱϭ































































































tĞ ƌĞƉŽƌƚ Ă ŐůŽďĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞŵŽŶŽͲŚĂůŽĐĂƌďĞŶĞƐ͕ ,;Ϳy͕
ǁŚĞƌĞ y с ů͕ ƌ͕ /͘  dŚĞƐĞ ĂƌĞ ŵŽĚĞů ƐǇƐƚĞŵƐ ĨŽƌ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ĐĂƌďĞŶĞ ƐŝŶŐůĞƚͲƚƌŝƉůĞƚ
ĞŶĞƌŐǇ ŐĂƉƐ ĂŶĚ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ͘  KǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ĚĞĐĂĚĞ͕ ƌŝĐŚ ĚĂƚĂ ƐĞƚƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ
ƵƐŝŶŐ ^ŝŶŐůĞ sŝďƌŽŶŝĐ >ĞǀĞů ;^s>Ϳ ĞŵŝƐƐŝŽŶ ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ ĂŶĚ ^ƚŝŵƵůĂƚĞĚ ŵŝƐƐŝŽŶ
WƵŵƉŝŶŐ ;^WͿƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇŚĂǀĞǇŝĞůĚĞĚŵƵĐŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞŐƌŽƵŶĚǀŝďƌĂƚŝŽŶĂů
ůĞǀĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ĐůĞĂƌůǇ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ƚŚĞ
ůŽǁͲůǇŝŶŐ ƚƌŝƉůĞƚ ƐƚĂƚĞ͘    dŽ ŵŽĚĞů ƚŚĞƐĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŐůŽďĂůůǇ͕ ǁĞ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚǁŽ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘&ŝƌƐƚ͕ǁĞĞŵƉůŽǇĂĚŝĂďĂƚŝĐƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨƚŚĞƐƉŝŶͲŽƌďŝƚĐŽƵƉůŝŶŐ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞ





ƚŚĞ ĨƵůů ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƵƐĐŚŝŶƐŬǇ ŵŝǆŝŶŐ͘ dŚĞƐĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ĂůůŽǁĞĚ ŵĂŶǇ ŶĞǁ
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ ƚŽ ďĞ ŵĂĚĞ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĨŽƌ ,/͕ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ




ƚŽ ĐŽŵƉƵƚĞ ŵĂƚƌŝǆ ĞůĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ĨŽƌŵ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͘ dŚŽƐĞ ŵĂƚƌŝǆ
ĞůĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶƐŝŵŝůĂƌĨŝƚƐǀĂƌǇŝŶŐƚŚĞĂŶŚĂƌŵŽŶŝĐĐŽŶƐƚĂŶƚƐĂŶĚƐŝŶŐůĞƚͲƚƌŝƉůĞƚ
ŐĂƉ ƚŽ ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ůĞǀĞůƐ͘ dŚĞ ĚĞƌŝǀĞĚ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĨŽƌ





ƚŚĂƚ ŝƐ ĐŽǀĂůĞŶƚůǇ ďŽŶĚĞĚ ƚŽ ƚǁŽ ŽƚŚĞƌ ƐƵďƐƚŝƚƵĞŶƚƐ͘  ĂƌďĞŶĞƐ ĨŝŶĚ Ă ǀĞƌǇ ƵƐĞĨƵů
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŝŶƉŽůǇŵĞƌĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ϭŝŶƚŚĞŐĂƐͲƉŚĂƐĞĐŽŵďƵƐƚŝŽŶŽĨŽƌŐĂŶŝĐĂŶĚŝŶŽƌŐĂŶŝĐ
ĐŽŵƉŽƵŶĚƐϮ͕ϯ ĂŶĚ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝĐ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐϰ͕ϱͲϳ͘  dŚĞ ĚŝǀĂůĞŶƚ ĐĂƌďŽŶ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ŶĞĂƌůǇ
ŝƐŽĞŶĞƌŐĞƚŝĐ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƐƚĂƚĞƐ ŽĨ ĐůŽƐĞĚ ƐŚĞůů ;ƐŝŶŐůĞƚ Žƌ ƐƉŝŶͲƉĂŝƌĞĚͿ ĂŶĚ ďŝƌĂĚŝĐĂů
;ƚƌŝƉůĞƚͿ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĞŶĞƌŐǇ ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚĂƚĞƐ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĨĞĂƚƵƌĞ ŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĐĂƌďĞŶĞ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ ĞŝŶŐ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƐƚ ĐĂƌďĞŶĞƐ ƚŚĂƚ ĞǆŚŝďŝƚ
ĐůŽƐĞĚƐŚĞůůŐƌŽƵŶĚƐƚĂƚĞƐ͕ƚŚĞŚĂůŽĐĂƌďĞŶĞƐyz;yс,͕&͕ů͕ƌ͕/͖zс&͕ů͘ƌ͕/ͿŚĂǀĞ
ŐƌĞĂƚůǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽŽƵƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨ ƐŝŶŐůĞƚ ĐĂƌďĞŶĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚĐŽŶƚƌŽůƚŚĞƐŝŶŐůĞƚͲƚƌŝƉůĞƚĞŶĞƌŐǇŐĂƉ͘ϴ͕ϵ
/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ǁĞĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞŵŽŶŽŚĂůŽĐĂƌďĞŶĞƐ͕,;Ϳy͘ϵdŚĞůŽǁĞƐƚůǇŝŶŐ,y








ŵĂũŽƌ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ ŽĨ ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ ƐƚĂƚĞƐ͕ϱ͕ ϲ͕ ϭϮͲϮϭ
ǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶĞǆĂŵŝŶĞĚŝŶĚĞƚĂŝůƵƐŝŶŐůĂƐĞƌͲŝŶĚƵĐĞĚĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ;>/&Ϳ͕ƐŝŶŐůĞǀŝďƌŽŶŝĐ
ůĞǀĞůĞŵŝƐƐŝŽŶƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ;^s>Ϳ͕ϮϮͲϯϮĂŶĚƐƚŝŵƵůĂƚĞĚĞŵŝƐƐŝŽŶƉƵŵƉŝŶŐƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ
;^WͿ͘ϯϯ͕ ϯϰ tŚŝůĞ ŽŶ ŽŶĞ ŚĂŶĚ ƚŚĞƐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞƚͲƚƌŝƉůĞƚ ŐĂƉƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨĂď ŝŶŝƚŝŽĂŶĚ&d ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ϭϴ͕ ϯϱͲϲϬ ĂŶĚ ƌĞǀĞĂůĞĚƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞ
ƐŝŶŐůĞƚůĞǀĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞďǇ^KͲĐŽƵƉůŝŶŐ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞďĞĞŶĂŶĂůǇǌĞĚŝŶƐŽŵĞĚĞƚĂŝů͕ŽŶƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ Ă ŐůŽďĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ^KͲĐŽƵƉůŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ŚĂƐ ŶŽƚ ďĞĞŶ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘dŚŝƐŝƐƚŚĞŐŽĂůŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚǁŽƌŬ͘
dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŚĞƌĞ ;ŵŽĚĞů ϭͿ ƵƐĞƐ Ă ĚŝĂďĂƚŝĐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ&ŝŐƵƌĞϭ͘ ,ĞƌĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĐƵƌǀĞƐŽĨƚŚĞƐŝŶŐůĞƚ ;^ϬͿĂŶĚƚƌŝƉůĞƚ ;dϭͿĂƌĞ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚƚŽĐƌŽƐƐĂůŽŶŐĂƐŝŶŐůĞĐƌŝƚŝĐĂůĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƚŚĂƚĐĂŶďĞƚĂŬĞŶĂƐƚŚĞ,ͲͲyďĞŶĚ͕
ĂƐƚŚĞƉƌŽŵŽƚŝŽŶŽĨĂŶĞůĞĐƚƌŽŶĨƌŽŵĂŶŝŶͲƉůĂŶĞƐƉϮŚǇďƌŝĚŽƌďŝƚĂůƚŽƚŚĞŽƵƚͲŽĨͲƉůĂŶĞ










ůŽǁĞƐƚ ďĞŶĚŝŶŐ ůĞǀĞů ŝƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƉĞƌƚƵƌďĞĚ͕ ďĞŝŶŐ ƐŚŝĨƚĞĚ ƐŽŵĞ ϭϬϬ ĐŵͲϭ ĨƌŽŵ ŝƚƐ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚƉŽƐŝƚŝŽŶďǇ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ͘  /Ŷ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚǁĞĂƐƐƵŵĞ͕ ƚŚĞŶ͕ ƚŚĂƚ ĨŽƌ
ĂŶǇ ŐŝǀĞŶ ƐŝŶŐůĞƚͬƚƌŝƉůĞƚ ƉĂŝƌ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĞ ^KͲĐŽƵƉůŝŶŐ ŵĂƚƌŝǆ
ĞůĞŵĞŶƚĐĂŶďĞǁƌŝƚƚĞŶĂƐĨŽůůŽǁƐ͗




ʆ^ ĂŶĚ ʆd ĂƌĞ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞƚ ĂŶĚ ƚƌŝƉůĞƚ ƋƵĂŶƚƵŵ ŶƵŵďĞƌƐ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘  ^ŝŶĐĞ ƐĞǀĞƌĂů

















ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ŽĨ ĐŽƵƉůŝŶŐ͘ EƵŵĞƌŽƵƐ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚŽƵƌ ƉůŽƚƐ ĨŽƌ Ăůů ŽĨ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƌĞ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂƐ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ϲϭ &Žƌ ŵŽĚĞů Ϯ͕ ƚŚĞ ŐĞŽŵĞƚƌǇ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ^KͲ
ĐŽƵƉůŝŶŐ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐŽŵƉƵƚĞ ĐŽƵƉůŝŶŐ ŵĂƚƌŝǆ ĞůĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ Ƌ͘ ϭ͘ dŚĞ ŵĂƚƌŝǆ ĞůĞŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ďǇ ϯ ŶƵŵĞƌŝĐĂů
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨŝƚƚĞĚ^KͲĐŽƵƉůŝŶŐƐƵƌĨĂĐĞƐŽǀĞƌƚŚĞǀŝďƌĂƚŝŽŶĂůǁĂǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞ
ƐŝŶŐůĞƚĂŶĚƚƌŝƉůĞƚƐƚĂƚĞƐ;ůĞĨƚƐŝĚĞŽĨĞƋ͘ϭͿ͘











dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵĂŶǇ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ͕ ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂů
ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕ ƐŝŶŐůĞƚͲƚƌŝƉůĞƚ ŐĂƉƐ͕ ĂŶĚ ƐƉŝŶ Žƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ŵĂƚƌŝǆ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ
ϱϵ

ŚĂůŽĐĂƌďĞŶĞƐ͘ϯϱͲϲϬ  ^ƚĂŶĚĂƌĚ ĞŶƐŝƚǇ &ƵŶĐƚŝŽŶĂů dŚĞŽƌǇ ;&dͿŵĞƚŚŽĚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ϯ>zW
ŚĂǀĞďĞĞŶƵƐĞĚƚŽƌĞůŝĂďůǇĐĂůĐƵůĂƚĞǀŝďƌĂƚŝŽŶĂůĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐĂŶĚĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ͕
ǇĞƚ ĨĞǁ&dŵĞƚŚŽĚƐ ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ƉƌĞĚŝĐƚ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞƚͲƚƌŝƉůĞƚ ŐĂƉ͕ϱϵ͕ ϲϮǁŚŝĐŚ ŚŽǁĞǀĞƌ ŝƐ
ǁĞůů ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ŚŝŐŚ ůĞǀĞů ƐŝŶŐůĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ;Ğ͘Ő͕͘ ^;dͿͿ ĂŶĚ ŵƵůƚŝͲƌĞĨĞƌĞŶĐĞ
ŵĞƚŚŽĚƐ;Ğ͘Ő͕͘DZ/ͿŝŶĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶǁŝƚŚƐƵŝƚĂďůĞďĂƐŝƐƐĞƚƐ͘
KƵƌ ŚŝŐŚͲůĞǀĞů ĞǆƉůŝĐŝƚůǇͲĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ &ϭϮ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĚŽŶĞ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ
DK>WZKƋƵĂŶƚƵŵĐŚĞŵŝƐƚƌǇƉƌŽŐƌĂŵƉĂĐŬĂŐĞ͘ϲϯ  'ĞŽŵĞƚƌŝĞƐǁĞƌĞŽƉƚŝŵŝǌĞĚĨŽƌƚŚĞ
ůŽǁĞƐƚƐŝŶŐůĞƚ;^ϬͿĂŶĚƚƌŝƉůĞƚ;dϭͿƐƵƌĨĂĐĞƐŽĨƚŚĞŚĂůŽĐĂƌďĞŶĞƐĞƌŝĞƐ,;Ϳy;yсů͕ƌ͕/Ϳ
ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ^;dͿͲ&ϭϮ ĂŶĚDZ/Ͳ&ϭϮ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ϲϰ͕ ϲϱ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ǀĂůĞŶĐĞ ĞůĞĐƚƌŽŶƐ
ƵƐŝŶŐƚŚĞsYͲ&ϭϮďĂƐŝƐƐĞƚ͘ϲϲWĞƚĞƌƐŽŶ͛ƐŶĞǁƉƐĞƵĚŽͲƉŽƚĞŶƚŝĂů&ϭϮďĂƐĞƐǁĞƌĞƵƐĞĚĨŽƌ
/ŽĚŝŶĞ ĂŶĚ ƌŽŵŝŶĞ͘ϲϳ hƐŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ͕ ƐŝŶŐůĞƚͲƚƌŝƉůĞƚ ŐĂƉƐ ǁĞƌĞ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚĂƚƚŚĞsŶͲ&ϭϮĂŶĚsŶͲWWͲ&ϭϮůĞǀĞůƐ;ŶсϮͲϰͿ͘ĞĐĂƵƐĞǁĞĂƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶ
ƚŚĞǀŝďƌĂƚŝŽŶĂůŽǀĞƌůĂƉƐ͕ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶĂƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽƚŚĞŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐĂŶĚĨŽƌĐĞĨŝĞůĚƐ͕
ǁĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂů ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ ŵĂƐƐͲǁĞŝŐŚƚĞĚ ŶŽƌŵĂů
ŵŽĚĞ ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ ;ŝ͘Ğ͕͘ ͲŵĂƚƌŝĐĞƐͿ ǁŝƚŚ ^;dͿͲ&ϭϮ ĂŶĚDZ/Ͳ&ϭϮŵĞƚŚŽĚƐ ƵƐŝŶŐ
ƚŚĞsYͲ&ϭϮďĂƐŝƐƐĞƚ͘dŚĞƐĞŵŽĚĞƐǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞĨƵůů^KŵĂƚƌŝǆĞůĞŵĞŶƚƐ
ƵƐĞĚŝŶŵŽĚĞůϮĨŽƌŽŶĞŽĨƚŚĞƐĞƚƐŽĨŐůŽďĂůĨŝƚƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďĞůŽǁ͘
/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ǀĂƌŝŽƵƐ &d ;ϯ>zW͕ DϬϲ͕ DϬϲͲϮyͿ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉŽƐƚͲ,ĂƌƚƌĞĞͲ&ŽĐŬ
;Ğ͘Ő͕͘DWϮͿŵĞƚŚŽĚƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚĨŽƌĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶǀŝďƌĂƚŝŽŶĂůŽǀĞƌůĂƉƐ




ĐĐͲƉsd Žƌ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ŝŽĚŽĐĂƌďĞŶĞ͕ ĂƵŐͲĐĐͲƉsdͲƉƉ ďĂƐŝƐ ƐĞƚ͘  dŚĞƐĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ
ƵƐĞĚƚŚĞ'ĂƵƐƐŝĂŶϬϵƉĂĐŬĂŐĞŽŶƚŚĞDĂƌƋƵĞƚƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWĞƌĞĐůƵƐƚĞƌ͘ϲϴ
&ƌŽŵƚŚĞƐĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ǁĞĞǆƚƌĂĐƚĞĚƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ŚĂƌŵŽŶŝĐĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕ĂŶĚ
ŶŽƌŵĂů ŵŽĚĞ ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂů ŽǀĞƌůĂƉƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞƚ ĂŶĚ
ƚƌŝƉůĞƚƐƚĂƚĞ ůĞǀĞůƐ͕ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐƚŚĞĨƵůůĞĨĨĞĐƚƐŽĨƵƐĐŚŝŶƐŬǇŵŝǆŝŶŐϲϵƵƐŝŶŐĂƌŽƵƚŝŶĞ
ŝŶƚŚĞWŐŽƉŚĞƌƉƌŽŐƌĂŵ͘ϳϬdŚĞǀŝďƌĂƚŝŽŶĂůƚĞƌŵĞŶĞƌŐŝĞƐŽĨƚŚĞƐŝŶŐůĞƚĂŶĚƚƌŝƉůĞƚƐƚĂƚĞƐ
ŝŶ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ǁĞƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƵŶŚĂŵ
ǆƉĂŶƐŝŽŶĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐŽĨƚŚĞĨŽƌŵ͗




ƐƚƌĞƚĐŚ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕𝑣𝑣1, 𝑣𝑣2͕ 𝑣𝑣3 ĂƌĞ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂů ƋƵĂŶƚƵŵŶƵŵďĞƌƐ͕ ĂŶĚ
𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖  ĂƌĞĂŶŚĂƌŵŽŶŝĐŝƚǇĐŽŶƐƚĂŶƚƐ͘
/Ŷ ƚŚĞŵŽĚĞů ϭ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ŚĂƌŵŽŶŝĐ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ĂƐ
ŝŶŝƚŝĂů ŝŶƉƵƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ;ƉƌŽĚƵĐƚ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶͿ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ŵĂƚƌŝǆ












&Žƌ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;ŵŽĚĞů ϮͿ ƵƐŝŶŐ ĨƵůů ^KͲŵĂƚƌŝǆ ĞůĞŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ ^K
ĐŽƵƉůŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ĐŽŵƉƵƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞDZ/Ͳ&ϭϮ ůĞǀĞů ƵƐŝŶŐ sdͲ&ϭϮ ĂŶĚ sdͲWWͲ&ϭϮ ďĂƐŝƐ
ƐĞƚƐ ĂŶĚ Ĩŝƚ ŝŶƚŽ ƐƵƌĨĂĐĞƐǁŚŝĐŚ ƉĞƌŵŝƚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ^KͲĐŽƵƉůŝŶŐŵĂƚƌŝǆ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞƌ ŵŽĚĞů͘ dŚĞ ^KͲĐŽƵƉůŝŶŐƐ ǁĞƌĞ Ăůů ĐŽŵƉƵƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ
ƌĞŝƚͲWĂƵůŝ ,ĂŵŝůƚŽŶŝĂŶ ŝŶ DŽůƉƌŽ͘ dŚĞ ƐŝŶŐůĞƚ ĂŶĚ ƚƌŝƉůĞƚ ƐƚĂƚĞƐ ĂƌĞ ŽĨ ′ ĂŶĚ ′′ 
ƐǇŵŵĞƚƌǇ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ ĂŶĚ ĂƌĞ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ y͕ z ĂŶĚ  ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ >^
ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘ůůƚŚƌĞĞ^ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƚŚĞƚƌŝƉůĞƚƐƚĂƚĞĐŽƵƉůĞƚŽƚŚĞƐŝŶŐůĞƚƐƚĂƚĞ;ďƵƚŶŽƚ
ƚŽ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌͿ͘ /Ŷ DŽůƉƌŽ Ă ƐǇŵŵĞƚƌǇ ĂĚĂƉƚĞĚ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĞͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐƚĂƚĞƐ ŝƐ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚƐƵĐŚƚŚĂƚƚǁŽƚƌŝƉůĞƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĐŽƵƉůĞƚŽƚŚĞƐŝŶŐůĞƚ ŝŶĂďůŽĐŬŽĨƚŚƌĞĞ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ′ ƐǇŵŵĞƚƌǇ͘  ƐĞĐŽŶĚďůŽĐŬ ŽĨ′′ ƐǇŵŵĞƚƌǇ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ŽŶůǇ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ƚƌŝƉůĞƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁŚŝĐŚŝƐĨƌĞĞŽĨĐŽƵƉůŝŶŐƐ͘tĞĨƵƌƚŚĞƌƐŝŵƉůŝĨǇƚŚĞĐŽƵƉůĞĚ′ďůŽĐŬďǇ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ůŝŶĞĂƌ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ƚƌŝƉůĞƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ŽŶĞ
ĐŽƵƉůĞƐƚŽƚŚĞƐŝŶŐůĞƚ͕ǁŚŝůĞƚŚĞŽƚŚĞƌĚŽĞƐŶŽƚ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚƐŝŶĂƐŝŶŐůĞƌĞĂůǀĂůƵĞƚŚĂƚŝƐ
Ĩŝƚ ŝŶƚŽ ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘ dŚĞ ĨƵůů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐŝŶŐůĞ ǀĂůƵĞ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ
ĞŝŐĞŶǀĂůƵĞƐŝŶĂŶǇŽĨƚŚĞƐĞŵĂƚƌŝǆƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂƌĞƚŚĞƐĂŵĞ͘





ŽŶĚŽŶ ĨĂĐƚŽƌƐ Žƌ &&ƐͿ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ^Ϭ ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞůƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ dϭ ŽƌŝŐŝŶ ŝŶ ,/͕
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ DZ/Ͳ&ϭϮͬsdͲWWͲ&ϭϮ ůĞǀĞů͘  dŚĞ &&Ɛ ĂƌĞ ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ ďǇ Ă ƐŝŶŐůĞ
ϲϮ





ƌĞƐƵůƚƐĨŽƌƚŚĞŽƚŚĞƌĐĂƌďĞŶĞƐĂƌĞƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶƚŚĞ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘  &Žƌ,/͕Ă
ƚŽƚĂůŽĨϭϵůĞǀĞůƐĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵ^s>ĞŵŝƐƐŝŽŶĚĂƚĂϮϱ͕ϳϭǁĞƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĨŝƚ͘DŽƐƚŽĨ




dŚĞ ƚǁŽ ŵŽĚĞůƐ ĚŝĨĨĞƌ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͘ DŽĚĞů ϭ ŝƐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚ
;ŐĞŽŵĞƚƌǇ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚͿ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ^KͲĐŽƵƉůŝŶŐ͕ ďƵƚ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ƚŚĞ
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞŽĨ ƚŚĞ ^KͲĐŽŶƐƚĂŶƚ ŝƐ ĨůĞǆŝďůĞ͘  /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕DŽĚĞůϮ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ ŐĞŽŵĞƚƌǇ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ^KͲĐŽƵƉůŝŶŐ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵƉůŝŶŐ ǁĂƐ ŚĞůĚ ƚŽ ƚŚĞ
ĐŽŵƉƵƚĞĚ Ăď ŝŶŝƚŝŽ ǀĂůƵĞƐ͕ Ĩŝƚ ĂƐ ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘  /ƚ ŝƐ ĂůƐŽ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ŵŝŐŚƚ ĞǆƉůŽŝƚ ĨůĞǆŝďůĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĂŶŚĂƌŵŽŶŝĐ ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ ďǇ
ǀĂƌǇŝŶŐ ƚŚĞŵ ŝŶ ĂŶ ƵŶƉŚǇƐŝĐĂů ǁĂǇ͘tŝƚŚ ƚŚŝƐ ŝŶŵŝŶĚ͕ ĨŽƌŵŽĚĞů ϭ͕ ĂƐ ƚŚĞ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ
ŵĂƚƌŝǆ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ĂƌĞ ŵƵĐŚ ůĂƌŐĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĂŶŚĂƌŵŽŶŝĐŝƚŝĞƐ͕ ŽŶůǇ ǆϭϭ ǁĂƐ




ĨŽƵŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝƚƚĞĚ ƐƵƌĨĂĐĞ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ŵŽĚĞů Ϯ͘ dŚĞ ĐŽŵƉůĞƚĞ ƐĞƚ ŽĨ ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ Ĩŝƚ






ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĨŝƚƚĞĚ ǀĂůƵĞƐ͘KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ ƚŚĞDZ/Ͳ&ϭϮ
ǀĂůƵĞĨŽƌƚŚĞͲ,ƐƚƌĞƚĐŚŽŶƚŚĞƐŝŶŐůĞƚŝƐĐůŽƐĞƌƚŽƚŚĞϯ>zWǀĂůƵĞĂŶĚƚŚĞĨŝƚƚĞĚƌĞƐƵůƚƐ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚǁŽŵŽĚĞůƐ ƚŚĂŶ ŝƐ ƚŚĞ ^;dͿͲ&ϭϮď ǀĂůƵĞ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƚƌŝƉůĞƚ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕ ƚŚĞ
ϯ>zWǀĂůƵĞĨŽƌƚŚĞͲ/ƐƚƌĞƚĐŚ;ϲϰϯĐŵͲϭͿĚŝĨĨĞƌƐŵŽƐƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĨƌŽŵƚŚĞĨŝƚƚĞĚǀĂůƵĞ
ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŵŽĚĞů ϭ ;ϲϭϲ ĐŵͲϭͿ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŵŽĚĞƐ ĂƌĞ ŝŶ ĐůŽƐĞƌ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌDZ/Ͳ&ϭϮĂŶĚ^;dͿͲ&ϭϮďĨŽƌƚŚĞ,/ ƚƌŝƉůĞƚ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ
ĂŐƌĞĞĐůŽƐĞůǇǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌĂŶĚƚŚĞĨŝƚƚĞĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨŵŽĚĞůϮ͘
/ƚ ŝƐ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ ŚŽǁŵƵĐŚ ƚŚĞŵŽĚĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌŝƉůĞƚ ƐƚĂƚĞ ǀŝďƌĂƚŝŽŶƐ
ĐŚĂŶŐĞ ƵƉŽŶ ĚĞƵƚĞƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ Ͳ/ ƐƚƌĞƚĐŚ ĂŶĚ ƚŚĞ ďĞŶĚ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ďĞĐŽŵĞ ĐůŽƐĞ ƚŽ
ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ŝŶ /͕ ĂŶĚ ƚŚĞ Ͳ/ ƐƚƌĞƚĐŚ͕ ǁŚŝĐŚ ĨŽƌ ƚŚĞ ,/ ŝƐŽƚŽƉŽŵĞƌ ŚĂƐ ǀĞƌǇ ƉƵƌĞ




ƚŚĞĚĞƌŝǀĞĚŚĂƌŵŽŶŝĐ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ;dĂďůĞ //Ϳ ĂƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ŝŶ ĞǆĐĞůůĞŶƚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚ














ƚŚĞ ůĞǀĞů Ăƚ ϭϱϴϮ ĐŵͲϭ ĐŽŶƚĂŝŶƐ Ε ϳϮй ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌŝƉůĞƚ ŽƌŝŐŝŶ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐŵŽƌĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŵŝǆŝŶŐ͘  dŚŝƐ ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ŽƵƌ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ;&ŝŐƵƌĞ ϰͿ ƚŚĂƚ ůĞǀĞůƐ
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ďĞŶĚŝŶŐ ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƉĞƌƚƵƌďĞĚ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ůĂƌŐĞƌ
ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂůŽǀĞƌůĂƉǁŝƚŚƚŚĞƚƌŝƉůĞƚůĞǀĞůƐ͘
dƵƌŶŝŶŐ ƚŽ ďƌŽŵŽĐĂƌďĞŶĞ͕Ϯϰ ŽƵƌ ŝŶŝƚŝĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ,ƌ ƌĞƉŽƌƚĞĚ Ă Ĩŝƚ ŽĨ ƚŚĞ
ŽďƐĞƌǀĞĚƐŝŶŐůĞƚůĞǀĞůƐƚŽĂƐŝŵƉůĞƵŶŚĂŵĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕ϮϰǁŚŝĐŚǇŝĞůĚĞĚĂDŽĨϭϲĐŵͲ
ϭ͕ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůĂƌŐĞƌ ƚŚĂŶ ŽƵƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ŽĨ Ϯʹϰ ĐŵͲϭ͘  dŚŝƐ͕ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ͕
ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ͘  ,ĞƌĞ͕ ǁĞ Ĩŝƚ Ă ƚŽƚĂů ŽĨ ϯϴ ,ƌ ůĞǀĞůƐ
ŽďƐĞƌǀĞĚďǇ^s>ĞŵŝƐƐŝŽŶƚŽĂDŽĨϯ͘ϰĐŵͲϭƵƐŝŶŐŵŽĚĞůϭ͕ŵƵĐŚŝŵƉƌŽǀĞĚĂŶĚŶŽǁ
ŽŶ ƚŚĞŽƌĚĞƌŽĨŽƵƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘DŽĚĞůϮ ƌĞƚƵƌŶƐĂDŽĨϱ͘ϳ ĐŵͲϭ͘ 
ĚĞƚĂŝůĞĚ ůŝŶĞ ůŝƐƚ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶdĂďůĞ ^ϯ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝůĞ dĂďůĞ ^ϰ
ůŝƐƚƐƚŚĞĚĞƌŝǀĞĚĨŝƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘ƵĞƚŽƚŚĞƐŵĂůůĞƌƐƉŝŶͲŽƌďŝƚĐŽƵƉůŝŶŐ͕ĂůĂƌŐĞƌ;ďƵƚƐƚŝůů
ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞͿ ƐĞƚ ŽĨ ĂŶŚĂƌŵŽŶŝĐŝƚǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ǁĂƐ ƵƐĞĚ͘ dŚĞ ĚĞƌŝǀĞĚ ŚĂƌŵŽŶŝĐ





ĂůƐŽ ƉĞƌĨŽƌŵƐ ǁĞůů ŽŶ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞƚ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ^;dͿͲ&ϭϮ ǀĂůƵĞ ĨŽƌ ƚŚĞ Ͳ, ƐƚƌĞƚĐŚ ŝƐ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĨŝƚƚĞĚ ǀĂůƵĞ ;ŵŽĚĞů ϮͿ͘  dŚĞ ϯ>zW ǀĂůƵĞƐ ĂƌĞ ŝŶ ĐůŽƐĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚ ƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ Ĩŝƚ ĨŽƌŵŽĚĞůϭ ĂŶĚĂůƐŽ ŝŶ ƌĂƚŚĞƌ ĐůŽƐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ǁŝƚŚƚŚĞDZ/Ͳ&ϭϮƌĞƐƵůƚƐ͘dŚĞĚĞƌŝǀĞĚ  ℋ𝑠𝑠𝑠𝑠𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ǁĂƐϯϱϰ͘ϯĐŵͲϭ͕ĂŶĚƚƌŝƉůĞƚƚĞƌŵĞŶĞƌŐǇ
ŝƐϮϬϱϵ͘ϲĐŵͲϭƵƐŝŶŐŵŽĚĞůϭ͕ƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĂƚ;ϮϬϯϲ͘ϬͿŽďƚĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐŵŽĚĞůϮ͘&Žƌƌ͕
Ă Ĩŝƚ ƚŽ ϰϭ ůĞǀĞůƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ^s>ĞŵŝƐƐŝŽŶ ƐƉĞĐƚƌĂϮϰ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ Ă ϯ͘Ϯ ĐŵͲϭDĂŶĚ
ŐĂǀĞℋ𝑠𝑠𝑠𝑠
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒сϯϱϬ͘ϵĐŵͲϭĂŶĚĂƚƌŝƉůĞƚƚĞƌŵĞŶĞƌŐǇŽĨϮϬϳϴ͘ϰĐŵͲϭƵƐŝŶŐŵŽĚĞůϭĂŶĚĂ
D ŽĨ ϰ͘ϲ ĐŵͲϭ ĂŶĚ ƚƌŝƉůĞƚ ƚĞƌŵ ĞŶĞƌŐǇ ŽĨ ϮϬϲϯ͘ϰ ĐŵͲϭ ƵƐŝŶŐŵŽĚĞů Ϯ͘  ŐĂŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĞĚ ^KͲĐŽƵƉůŝŶŐ ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚǁŽ ŝƐŽƚŽƉŽŵĞƌƐ ŐŝǀĞƐ ƵƐ
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘
dŽ ŚĞůƉ ǀŝƐƵĂůŝǌĞ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐǇƐƚĞŵ͕ &ŝŐƵƌĞ ϱ
ĚŝƐƉůĂǇƐ ĞŶĞƌŐǇ ůĞǀĞů ĚŝĂŐƌĂŵƐ ĨŽƌ ,ƌ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ ϯϳϬϬ ʹ ϰϵϬϬ ĐŵͲϭ ĂďŽǀĞ ƚŚĞ
ŐƌŽƵŶĚƐƚĂƚĞ͘&ŽƵƌƐĞƚƐŽĨůĞǀĞůƐĂƌĞƐŚŽǁŶ͗ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ^ϬůĞǀĞůƐǁŝƚŚŽƵƚĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ
ŽĨƐƉŝŶͲŽƌďŝƚĐŽƵƉůŝŶŐ;ĨĂƌůĞĨƚͿ͕ĐĂůĐƵůĂƚĞĚůĞǀĞůƐŽĨƉƌŝŵĂƌŝůǇƐŝŶŐůĞƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝŶĐůƵĚŝŶŐ














ďŽƚŚŵŽĚĞůƐ͘   /ŶƚŚŝƐĐĂƐĞ͕ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐĚƵĞƚŽ^KͲĐŽƵƉůŝŶŐĂƌĞŽĨƚŚĞƐĂŵĞŽƌĚĞƌŽĨ





ĐŵͲϭͿ ŽĨ zƵ ĂŶĚ ĐŽͲǁŽƌŬĞƌƐϱϵ͕ ŽďƚĂŝŶĞĚ Ăƚ ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ ŶĞĂƌ ƚŚĞ ƐĞĂŵ ŽĨ ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ
ƵƐŝŶŐ ŵƵůƚŝͲƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůĂƌŐĞƌ͘ dŚĞ
ĚĞƌŝǀĞĚ  ℋ𝑠𝑠𝑠𝑠𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 ĨŽƌ ϯϱů ĨƌŽŵ Ă Ĩŝƚ ƚŽ ϱϱ ůĞǀĞůƐǁĂƐ ŶĞĂƌůǇ ŝĚĞŶƚŝĐĂů͕ ϴϭ͘ϵ ĐŵͲϭ͘  dŚŝƐ
ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐƚŚĞƐƚƌŽŶŐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐƉŝŶͲŽƌďŝƚĐŽƵƉůŝŶŐĂŶĚĂŶŚĂƌŵŽŶŝĐŝƚŝĞƐ
ŝŶ ƚŚĞ Ĩŝƚ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͘  dŚĞ ůĞĂƐƚ ƐƋƵĂƌĞƐ ĨŝƚƚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ůĞǀĞůƐ ƚŽ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ϱϱ ϯϱů ůĞǀĞůƐ ĨƌŽŵ ^s> ĞŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ^W





ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĐŽƌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŚĂƚǁĂƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƚƌĞĂƚ ƚŚĞ ƌ ĂŶĚ / ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ ŽƚŚ
ϲϳ

ŵĞƚŚŽĚƐ ƉĞƌĨŽƌŵ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ďĞƚƚĞƌ ƚŚĂŶ ϯ>zW ǁŚŝĐŚ ƉƌŽĚƵĐĞƐ ƐŽŵĞ ůĂƌŐĞƌ
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ͘
tŝƚŚ ƚŚĞ ĨŝƚƐ ĨŽƌ ,;Ϳy ;yсů͕ ƌ͕ /Ϳ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕ ǁĞ ĂƌĞ ŶŽǁ ŝŶ Ă ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ
ĞǆĂŵŝŶĞƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚƌĞŶĚƐ ŝŶ ƚŚĞĚĂƚĂ͘  dĂďůĞs ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐŽŶ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞƚͲ
ƚƌŝƉůĞƚ ĞŶĞƌŐǇ ŐĂƉƐ͘   tŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ,/ ĂŶĚ /͕ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĞĚ ŐĂƉƐ ĂƌĞ ŶŽƚ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚŽƐĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘ϵ  dŚĞ ŶĞǁ ǀĂůƵĞ ĨŽƌ ,/
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ Ă ŐĂƉ ŽĨ ϯ͘ϵϮ ŬĐĂůͬŵŽů͕ Žƌ ϭϲ͘ϰϮ Ŭ:ͬŵŽů ƵƐŝŶŐŵŽĚĞů Ϯ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ
ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ dŽƐĐĂŶŽĂŶĚĐŽͲǁŽƌŬĞƌƐƉƌĞĚŝĐƚĂ
ŐĂƉ ŽĨ ϭϱ͘ϱ Ŭ:ͬŵŽů ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ 'ĂƵƐƐŝĂŶͲƚǇƉĞ ŽƌďŝƚĂůͲůŽĐĂů ƐƉŝŶ
ĚĞŶƐŝƚǇ ŵĞƚŚŽĚ͘ϱϯ   EŐƵǇĞŶ ĂŶĚ ĐŽͲǁŽƌŬĞƌƐ ƉƌĞĚŝĐƚ Ă ǀĂůƵĞ ŽĨ ϭϴ͘ϴ Ŭ:ͬŵŽů Ăƚ ƚŚĞ
^;dͿͬϲͲϯϭϭнн';ϯĚĨ͕ϮƉͿůĞǀĞů͕ϰϲǁŚŝĐŚŝƐŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚďĞĐĂƵƐĞƚŚĞƐĂŵĞůĞǀĞůŽĨƚŚĞŽƌǇ
ƵŶĚĞƌƉƌĞĚŝĐƚƐ ƚŚĞ ŐĂƉ ŝŶ ,ƌ ďǇ Ε ϱ Ŭ:ͬŵŽů͘  KƚŚĞƌ &d ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ƌĞƉŽƌƚĞĚĨŽƌ,/͕ǁŚŝĐŚŐĞŶĞƌĂůůǇŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞŐĂƉ͘ϱϵ,ĞƌĞĂƐůŝƐƚĞĚŝŶdĂďůĞs͕ǁĞ
ŽďƚĂŝŶǀĞƌǇƐŝŵŝůĂƌǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞDZ/Ͳ&ϭϮĂŶĚ^;dͿͲ&ϭϮďŵĞƚŚŽĚƐ;ϭϱ͘ϱĂŶĚϭϱ͘Ϯ
Ŭ:ͬŵŽů ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘ ŽƚŚ ǀĂůƵĞƐ ĂƌĞ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů Ĩŝƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ^;dͿͲ&ϭϮďǀĂůƵĞŝƐŵƵĐŚĐůŽƐĞƌƚŚĂŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚĂŶĚĂƌĚ^;dͿǀĂůƵĞ
ŽĨ EŐƵǇĞŶ͘ &Žƌ ,ƌ ĂŶĚ ,ů͕ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů Ĩŝƚ ǀĂůƵĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐŝŶdĂďůĞs͕ŝƚĂƉƉĞĂƌƐƚŚĂƚďŽƚŚĞǆƉůŝĐŝƚůǇĐŽƌƌĞůĂƚĞĚŵĞƚŚŽĚƐƉƌŽĚƵĐĞ
ǀĞƌǇĂĐĐƵƌĂƚĞĂŶĚƌĞůŝĂďůĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ǁŝƚŚƚŚĞDZ/Ͳ&ϭϮŵĞƚŚŽĚƐůŝŐŚƚůǇƉƌĞĨĞƌƌĞĚ͘
&ŝŐƵƌĞ ϲ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĞĚ ŚĂůŽĐĂƌďĞŶĞ ƐƉŝŶ Žƌďŝƚ
ĐŽƵƉůŝŶŐ ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŚĂůŽŐĞŶ ĂƚŽŵ͘   ƐƚƌŝŬŝŶŐ ůŝŶĞĂƌ




ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ŽƵƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ĨůƵŽƌŽĐĂƌďĞŶĞϳϯ ʹ ƚŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ℋ𝑠𝑠𝑠𝑠𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ŝŶƚŚŝƐĐĂƐĞŝƐΕϰϬĐŵͲϭ͘
/s͘ KE>h^/KE^
/Ŷ ƚŚŝƐ ǁŽƌŬ Ă ŐůŽďĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽŶŽŚĂůŽĐĂƌďĞŶĞƐ





ƉĞƌŵŝƚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ^KͲĐŽƵƉůŝŶŐ ŵĂƚƌŝǆ ĞůĞŵĞŶƚƐ͘  dŚŝƐ ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶƚǁŽŵŽĚĞůƐ͘&ŝƌƐƚ;ŵŽĚĞůϭͿ͕ǁŝƚŚŝŶĂĚŝĂďĂƚŝĐƚƌĞĂƚŵĞŶƚǁŚŝĐŚƐĞƉĂƌĂƚĞƐƚŚĞ
ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ŵĂƚƌŝǆ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶƚŽ Ă ƉƵƌĞůǇ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĂŶĚ Ă ŶƵĐůĞĂƌ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƚŚĞǀŝďƌĂƚŝŽŶĂůŽǀĞƌůĂƉŽĨƚŚĞƐŝŶŐůĞƚĂŶĚƚƌŝƉůĞƚǁĂǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕
ǁĞƚƌĞĂƚĞĚƚŚĞĨŽƌŵĞƌĂƐĂĨŝƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕ǁŚŝůĞƚŚĞůĂƚƚĞƌǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ
ĨƌŽŵ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŚĞŽƌǇ͘  dŚĞƐĞ ǁĞƌĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶ Ă ůĞĂƐƚ ƐƋƵĂƌĞƐ Ĩŝƚ ƚŽ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĚĂƚĂĨƌŽŵ^s>ĞŵŝƐƐŝŽŶĂŶĚ^WĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘&ŽƌŵŽĚĞůϮ͕ ƚŚĞĨƵůůƐƉŝŶͲ
ŽƌďŝƚŵĂƚƌŝǆĞůĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞĞǀĂůƵĂƚĞĚďǇŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐŽǀĞƌƚŚĞĨŝƚƚĞĚƐƵƌĨĂĐĞƐ͘/ŶĂůůĐĂƐĞƐ͕
ĨŽƌ ďŽƚŚ ŵŽĚĞůƐ͕ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕ĂŶĚƚŚŝƐǁŽƌŬŚĂƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂŶƵŵďĞƌŽĨŶĞǁĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚ
ŝŵƉƌŽǀĞĚ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞƚͲƚƌŝƉůĞƚ ŐĂƉƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŐůŽďĂů ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ϲϵ
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TABLE I. Assignments of the observed energy levels for CHI. Energies are in cm-1.  



































;Ϭ͕Ϭ͕ϬͿ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
;ϭ͕Ϭ͕ϬͿ ϱϴϵ ϱϴϱ ϱϵϭ ͲϮ Ͳϲ
;Ϭ͕ϭ͕ϬͿ ϵϱϱ ϵϱϰ ϵϰϴ ϳ ϲ
;Ϯ͕Ϭ͕ϬͿ ϭϭϳϰ ϭϭϴϮ ϭϭϳϲ ͲϮ ϲ
;Ϭ͕Ϭ͕ϬͿ ϭϰϬϵ ϭϰϬϬ ϭϰϬϳ Ϯ Ͳϳ
;ϭ͕ϭ͕ϬͿ ϭϱϳϵ ϭϱϴϳ ϭϱϴϮ Ͳϯ ϱ
;ϯ͕Ϭ͕ϬͿ ϭϳϱϰ ϭϳϱϴ ϭϳϱϰ Ϭ ϰ
;Ϭ͕Ϯ͕ϬͿ ϮϬϲϵ ϮϬϳϱ ϮϬϳϬ Ͳϭ ϱ
;ϭ͕Ϭ͕ϬͿ ϭϵϳϭ ϭϵϴϰ ϭϵϳϱ Ͳϰ ϵ
;Ϯ͕ϭ͕ϬͿ ϮϮϭϱ ϮϮϭϵ ϮϮϭϴ ͲϮ ϭ
;ϰ͕Ϭ͕ϬͿ ϮϯϮϵ ϮϯϮϱ ϮϯϮϲ ϰ Ͳϭ
;Ϯ͕Ϭ͕ϬͿ Ϯϱϴϯ Ϯϱϴϰ Ϯϱϴϰ Ͳϭ Ϭ
;ϭ͕Ϯ͕ϬͿ ϮϳϬϱ ϮϳϬϬ ϮϳϬϰ ϭ ϰ
;ϯ͕ϭ͕ϬͿ Ϯϴϱϳ Ϯϴϰϯ ϮϴϱϮ ϱ Ͳϵ
;ϱ͕Ϭ͕ϬͿ Ϯϴϴϵ Ϯϴϵϭ Ϯϴϵϭ Ͳϯ Ϭ
;ϭ͕ϭ͕ϬͿ ϯϬϮϮ ϯϬϮϭ ϯϬϮϯ Ϭ Ͳϭ
;ϯ͕Ϭ͕ϬͿ ϯϭϲϴ ϯϭϳϰ ϯϭϲϴ Ϭ ϲ
;Ϭ͕ϯ͕ϬͿ ϯϮϳϬ ϯϮϳϳ ϯϮϳϱ Ͳϱ Ϯ
;Ϯ͕Ϯ͕ϬͿ ϯϯϯϱ ϯϯϮϭ ϯϯϯϬ ϱ Ͳϵ
Da 
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Ͳ,ƐƚƌĞƚĐŚ Ϯϴϵϭ͘ϲ Ϯϵϯϱ͘ϲ Ϯϴϵϲ͘ϱ Ϯϴϰϭ͘Ϭ Ϯϴϱϲ͘ϯ
ĞŶĚ ϵϱϱ͘ϳϲ ϭϬϲϰ͘Ϭ ϭϬϱϬ͘Ϭ ϭϬϱϱ͘ϲ ϭϬϰϱ͘ϵ





Ͳ,ƐƚƌĞƚĐŚ ϯϭϵϮ͘ϵ ϯϭϵϯ͘ϵ ϯϭϯϭ͘ϴ ϯϭϯϮ͘Ϭ ϯϭϵϮ͘ϵ
ĞŶĚ ϴϯϲ͘Ϯ ϴϮϵ͘ϳ ϳϵϵ͘Ϭ ϴϬϰ͘ϲ ϴϲϬ͘Ϭ





ͲƐƚƌĞƚĐŚ ϮϭϮϱ͘ϴ Ϯϭϱϱ͘ϱ ϮϭϮϭ͘Ϭ ϮϬϲϬ͘ϱ ϮϬϰϴ͘ϳ
ĞŶĚ ϳϬϭ͘ϴ ϳϴϱ͘ϲ ϳϳϱ͘Ϭ ϳϵϯ͘Ϯ ϳϵϴ͘ϴ





ͲƐƚƌĞƚĐŚ ϮϯϱϬ͘Ϭ ϮϯϱϮ͘ϵ Ϯϯϭϰ͘ϴ Ϯϯϭϰ͘ϴ ϮϯϮϰ͘ϲ
ĞŶĚ ϲϴϬ͘ϳ ϲϴϰ͘ϭ ϱϳϲ͘Ϭ ϱϲϮ͘Ϭ ϲϲϴ͘Ϭ
































Ͳ,ƐƚƌĞƚĐŚ Ϯϴϰϱ͘Ϯ Ϯϵϯϰ͘ϱ Ϯϴϴϭ͘Ϭ Ϯϳϵϱ͘ϱ ϮϴϬϵ͘ϵ
ĞŶĚ ϭϬϵϬ͘ϳ ϭϭϱϱ͘ϭ ϭϭϰϳ͘Ϭ ϭϭϯϭ͘ϳ ϭϭϯϱ͘Ϭ





Ͳ,ƐƚƌĞƚĐŚ ϯϭϵϴ͘ϰ ϯϭϵϲ͘ϳ ϯϭϰϳ͘Ϭ ϯϭϰϲ͘Ϭ ϯϭϴϰ͘ϯ
ĞŶĚ ϵϮϬ͘ϯ ϵϭϲ͘ϱ ϵϭϲ͘Ϭ ϴϴϬ͘ϱ ϵϮϬ͘Ϭ





ͲƐƚƌĞƚĐŚ ϮϬϵϮ͘ϯ Ϯϭϱϰ͘ϱ Ϯϭϱϰ ϮϬϳϰ͘ϭ ϮϬϳϱ͘Ϭ
ĞŶĚ ϴϬϮ͘ϳ ϴϱϲ͘ϱ ϴϱϯ͘ϳ ϴϰϰ͘Ϯ ϴϰϬ͘Ϭ





ͲƐƚƌĞƚĐŚ Ϯϯϱϰ͘ϯ Ϯϯϱϰ͘ϭ Ϯϯϯϲ͘Ϭ Ϯϯϯϵ͘ϯ Ϯϯϰϱ͘Ϭ
ĞŶĚ ϳϲϳ͘ϭ ϳϳϬ͘ϴ ϲϰϭ͘Ϭ ϲϮϭ͘Ϯ ϳϱϵ͘ϭ


































Ͳ,ƐƚƌĞƚĐŚ Ϯϴϲϴ͘Ϯ ϮϵϮϵ͘ϭ Ϯϵϭϳ͘ϰ Ϯϴϳϯ͘Ϯ Ϯϴϳϯ͘Ϭ
ĞŶĚ ϭϮϭϴ͘ϯ ϭϮϮϲ͘ϵ ϭϮϮϴ͘Ϯ ϭϮϬϲ͘ϱ ϭϮϬϱ͘ϳ





Ͳ,ƐƚƌĞƚĐŚ ϯϮϬϲ͘ϱ ϯϮϬϭ͘ϴ ϯϭϳϯ͘Ϭ ϯϬϳϲ͘ϰ ϯϭϮϱ͘ϳ
ĞŶĚ ϵϳϰ͘ϲ ϵϳϬ͘ϴ ϵϱϮ͘ϴ ϵϱϴ͘ϴ ϵϱϵ͘ϯ





ͲƐƚƌĞƚĐŚ ϮϭϬϳ͘ϱ Ϯϭϰϴ͘ϴ Ϯϭϰϰ͘Ϭ Ϯϭϭϵ͘Ϯ Ϯϭϭϯ͘ϭ
ĞŶĚ ϵϬϰ͘ϵ ϵϭϰ͘Ϯ ϵϬϴ͘ϵ ϴϵϲ͘ϳ ϴϵϳ͘ϯ





ͲƐƚƌĞƚĐŚ Ϯϯϲϭ͘ϭ Ϯϯϱϵ͘ϴ Ϯϯϯϴ͘Ϭ Ϯϯϯϯ͘ϳ ϮϯϳϬ͘Ϭ
ĞŶĚ ϴϴϵ͘ϯ ϴϵϴ͘ϴ ϳϭϬ͘Ϯ ϲϵϴ͘ϵ ϵϬϳ͘Ϯ




























/ ϭϯϵϮ͘Ϭ ϭϯϵϰ͘ϴ ϭϯϵϯ͘ϰ
ƌ ϮϬϱϵ͘ϲ   ϮϬϳϴ͘ϰ ϮϬϲϵ͘Ϭ












/ ϭϯϳϮ͘ϱ ϭϯϭϵ͘ϳ ϭϯϰϲ͘ϭ
ƌ ϮϬϯϲ͘Ϭ ϮϬϲϯ͘ϰ ϮϬϰϵ͘ϳ
ů Ϯϭϲϵ͘ϯ Ϯϭϳϱ͘ϳ ϮϭϳϮ͘ϱ
ĂůĐƵůĂƚĞĚ;,/Ϳ
DĞƚŚŽĚͬĂƐŝƐ sͲWWͲ&ϭϮ sdͲWWͲ&ϭϮ sYͲWWͲ&ϭϮ
DZ/Ͳ&ϭϮ ϭϮϰϰ͘ϵ ϭϯϬϯ͘ϱ ϭϮϵϰ͘ϳ
^Ͳ&ϭϮ ϭϮϬϬ͘ϵ ϭϮϳϮ͘ϭ ϭϮϲϳ͘ϰ
ĂůĐƵůĂƚĞĚ;,ƌͿ
DĞƚŚŽĚͬĂƐŝƐ sͲWWͲ&ϭϮ sdͲWWͲ&ϭϮ sYͲWWͲ&ϭϮ
DZ/Ͳ&ϭϮ ϭϵϱϱ͘ϴ ϭϵϵϭ͘Ϯ ϭϵϴϲ͘ϱ
^Ͳ&ϭϮ ϭϵϯϭ͘ϳ ϭϵϴϬ͘ϳ ϭϵϴϳ͘ϰ
ĂůĐƵůĂƚĞĚ;,ůͿ
DĞƚŚŽĚͬĂƐŝƐ sͲ&ϭϮ sdͲ&ϭϮ sYͲ&ϭϮ
DZ/Ͳ&ϭϮ ϮϭϮϰ͘ϵ Ϯϭϳϱ͘ϵ ϮϭϴϮ͘ϵ
^Ͳ&ϭϮ ϮϬϳϴ͘ϲ ϮϭϬϰ͘Ϯ Ϯϭϭϭ͘ϳ
DĞƚŚŽĚͬĂƐŝƐ sͲ&ϭϮ sdͲ&ϭϮ sYͲ&ϭϮ
;ͿDZ/Ͳ&ϭϮ Ϯϭϲϰ͘ϲ ϮϮϯϯ͘Ϯ ϮϮϱϬ͘Ϭ










&/'͘ ϭ͘ ^ĐŚĞŵĂƚŝĐ ĚŝĂďĂƚŝĐ ŽŶĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ƉŝĐƚƵƌĞ ŽĨ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ
ŚĂůŽĐĂƌďĞŶĞƐ͘dŚĞ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ŝƐ ĨĂĐƚŽƌŝǌĞĚ ŝŶƚŽĂƉƵƌĞůǇĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƉĂƌƚ͕ ĂŶĚĂ




&/'͘Ϯ͘ Ϯ WůŽƚ ŽĨ ůŽǁĞƐƚ ϭΖ ĂŶĚ ϭΖΖ ƐƚĂƚĞƐ ;^Ϭ ĂŶĚ ^ϭ͕ ƐŽůŝĚ ĐŽůŽƌͿǁŝƚŚ Ͳů ĚŝƐƚĂŶĐĞ
ĨŝǆĞĚ ;ƌůсϭ͘ϲͿ͘dŚĞ ƚǁŽƐŝŶŐůĞƚƐĂƌĞĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĨŽƌĐŽůůŝŶĞĂƌŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ ;dŚĞƚĂс
ϭϴϬΣͿ ĨŽƌŵŝŶŐ ĂZĞŶŶĞƌͲdĞůůĞƌƉĂŝƌ͘  dŚĞ ůŽǁĞƐƚ ϯΖΖ ƚƌŝƉůĞƚ ƐƚĂƚĞ ;dϭ͕ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚͿ ĐƵƚƐ












&/'͘ϰ͘ ĂůĐƵůĂƚĞĚ &ƌĂŶĐŬͲŽŶĚŽŶ ĨĂĐƚŽƌƐ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ƚŚĞ ŽǀĞƌůĂƉ ŽĨ ƚŚĞ dϭ ŽƌŝŐŝŶ ǁŝƚŚ
ǀĂƌŝŽƵƐ ^Ϭ ůĞǀĞůƐ ŝŶ ,/ Ăƚ DZ/Ͳ&ϭϮͬsYͲ&ϭϮ ůĞǀĞů͘  dŚĞƐĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĞ





ƐƚĂƚĞƵƐŝŶŐŵŽĚĞů ϭ ĂŶĚŵŽĚĞů Ϯ͘  &ŽƵƌ ƐĞƚƐ ŽĨ ůĞǀĞůƐ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ͗ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ^Ϭ ůĞǀĞůƐ
ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ;ďůĂĐŬ͕ ĨĂƌ ůĞĨƚͿ͕ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ƐŝŶŐůĞƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ;ŐƌĞĞŶ͕ ŵŝĚĚůĞ





&/'͘ϲ͘ ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŽĨ ĚĞƌŝǀĞĚ,;Ϳy ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ ;ŵŽĚĞů ϭͿǁŝƚŚ ƚŚĞ









^dZd͗ ĚĚŝƚŝǀĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕ ĐŽŵŵŽŶůǇ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ϯ ƉƌŝŶƚŝŶŐ͕ ŝƐ ŐĂŝŶŝŶŐ
ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ŝŶ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŶƚůǇ ďĞĐŽŵĞ ƌŽƵƚŝŶĞůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
dŽĚĂǇϯƉƌŝŶƚŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞŶŽƚŽŶůǇ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐĚĞƐŝŐŶ ůĂďƐ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚ
ŽŶůŝŶĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ďƵƚ ĂůƐŽ ŝŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ůŝďƌĂƌŝĞƐ ǁŝƚŚ ƐƚƵĚĞŶƚ ĂĐĐĞƐƐ ĂŶĚ ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ
ŽƉƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŚŽŵĞŚŽďďǇŝƐƚƐ ŚĂǀĞ ĂůƌĞĂĚǇ ďĞĞŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘,ĞƌĞǁĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ
ƵƐĞ ŽĨ ϯ ƉƌŝŶƚŝŶŐ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƉůĂƐƚŝĐŵŽĚĞůƐ ŽĨŵŽůĞĐƵůĂƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĞŶĞƌŐǇ ƐƵƌĨĂĐĞƐ
ƵƐĞĨƵůĨŽƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŵŽůĞĐƵůĂƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͘






ŝŶǀŽůǀĞƐ ĐƌĞĂƚŝŶŐ Ă ϯ ŵŽĚĞů ŽĨ ĂŶ ŽďũĞĐƚ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ŽŶ Ă ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕ ŽĨƚĞŶ ƵƐŝŶŐ










ƚĞĂĐŚ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ďǇ ŵĂŬŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ŽĨ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĞŶĞƌŐǇ




ďĞƚǁĞĞŶŵŽůĞĐƵůĞƐĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚƐ ƚŚĞƌŵĂů ƌĂƚĞƐ ĨƌŽŵƐƵŵƐŽǀĞƌĚĞƚĂŝůĞĚ ƐƚĂƚĞͲƚŽͲƐƚĂƚĞ





ƚŚĞ ŐĞŽŵĞƚƌǇ ŽĨ ŝƚƐ ŶƵĐůĞŝ͘ DŝŶŝŵĂ ;ǁĞůůƐͿ ŽŶ ƚŚĞ W^ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƐƚĂďůĞ ŝƐŽŵĞƌƐ͕
ƐĂĚĚůĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŵŝŶŝŵĂ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ŝƐŽŵĞƌŝǌĂƚŝŽŶ Žƌ ƌĞĂĐƚŝŽŶ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ





ĚĂƚĂ ;ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ Ă ĨĞǁ ŚƵŶĚƌĞĚ ƚŽ ƚĞŶƐ ŽĨ ƚŚŽƵƐĂŶĚƐͿ ĂƌĞ ĐŽŵƉƵƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞŶ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ Ă W^ ďǇ ƐŽŵĞ ĐŚŽƐĞŶ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ĨŝƚƚŝŶŐ Žƌ ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ͘ϵͲ ϭϱ dŚĞ
ƐƵƌĨĂĐĞƐĐĂŶƚŚĞŶďĞƵƐĞĚĞŝƚŚĞƌĨŽƌƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽƌĂƐƚŚĞďĂƐŝƐĨŽƌǀĂƌŝŽƵƐ
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ Žƌ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘ ǇŶĂŵŝĐƐ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ƵƐŝŶŐ Ă W^ ŵŝŐŚƚ ƌĂŶŐĞ ĨƌŽŵ ĨƵůů
ƋƵĂŶƚƵŵ ƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ƚŽ YƵĂƐŝ ůĂƐƐŝĐĂů dƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ ;YdͿϭϲ͕ϭϳ ĐŽŵŵŽŶůǇ
ƵƐĞĚ ƚŽŵĂŬĞŵŽůĞĐƵůĂƌŵŽǀŝĞƐ ;ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐůĂƐƐŝĐĂů ĚǇŶĂŵŝĐƐͿ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĨŽƌĐĞƐ
ĐŽŵĞĨƌŽŵƚŚĞŐƌĂĚŝĞŶƚƐŽĨƚŚĞW^ĂƚĞĂĐŚƚŝŵĞƐƚĞƉ͘
WŽƚĞŶƚŝĂů ĞŶĞƌŐǇ ƐƵƌĨĂĐĞŵŽĚĞůƐ ŚĂǀĞ Ă ůŽŶŐ ŚŝƐƚŽƌǇ ŝŶ ĐŚĞŵŝĐĂů ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ 
ϭϵϱϳƉĂƉĞƌďǇǇĞĚĞƐĐƌŝďĞƐƵƐŝŶŐƉůǇǁŽŽĚĂŶĚĐůĂǇŵŽůĚƐƚŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚƉůĂƐƚĞƌŵŽĚĞůƐ
ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƵƐŝŶŐ ƐŚŝŵͲƐƚŽĐŬ ƚŽ ďƵŝůĚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ůĂǇĞƌͲďǇͲůĂǇĞƌ͘ϭϴ ŶŽƚŚĞƌ ƉůĂƐƚĞƌ




KƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŐƌŽƵƉ ĚĞǀĞůŽƉƐ ĂĐĐƵƌĂƚĞ W^Ɛ ĨŽƌ ƐǇƐƚĞŵƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƚŽ
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ͕ ŝŶƚĞƌƐƚĞůůĂƌ ĂŶĚ ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚǁŽ ƌĞĐĞŶƚ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ








ǁŚŝĐŚ ůĞĚ ƚŽ ůĂƌŐĞ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂŶĚ ŽďƐĞƌǀĞĚ ůŽǁ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
ƌĂƚĞƐ ŽĨ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘Ϯϱ͕Ϯϲ ƚ ůŽŶŐ ƌĂŶŐĞ ;Z х ϴ ďŽŚƌͿ ǁŚĞƌĞ ĞůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝĐƐ ;ƋƵĂĚƌƵƉŽůĞͲ
ƋƵĂĚƌƵƉŽůĞͿ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ŐŽŽĚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂƚŽŵͲĚŝĂƚŽŵ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ Ă ĐŽͲůŝŶĞĂƌ
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐƐůŝŐŚƚůǇĨĂǀŽƌĞĚ͘ϮϳƚƐŚŽƌƚĞƌĚŝƐƚĂŶĐĞƐƚŚĞĐŽͲůŝŶĞĂƌĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚďĞĐŽŵĞƐ
ƌĞƉƵůƐŝǀĞ ;ĂƐ ŝƐ ƚŚĞ dͲƐŚĂƉĞĚ͕ ƐŝĚĞͲŽŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚͿ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŽŶůǇ Ă ƐŵĂůů ĐŽŶĞ ŽĨ
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞĂďŽƵƚƚŚĞĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵďŽŶĚĂŶŐůĞŽĨĂďŽƵƚϭϭϳĚĞŐƌĞĞƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƚŚŝƐ
ĂŶŐƵůĂƌ ďŽƚƚůĞŶĞĐŬ͕ ŝŶ ŵĂŶǇ ŽǌŽŶĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ Ă ƐƉƵƌŝŽƵƐ ƌĞĞĨ ĂƉƉĞĂƌƐ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ
ŵŝŶŝŵƵŵ ĞŶĞƌŐǇ ƉĂƚŚ ;DWͿ ĚƵĞ ƚŽ ĂŶ ĂǀŽŝĚĞĚ ĐƌŽƐƐŝŶŐ ǁŝƚŚ ĂŶ ĞǆĐŝƚĞĚ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ
ƐƚĂƚĞ͘tĞŚĂǀĞ ĐƌĞĂƚĞĚƉůĂƐƚŝĐŵŽĚĞůƐŽĨ ŽƵƌŶĞǁW^ ;ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞĞĨ ĨĞĂƚƵƌĞͿ ĂŶĚ
ĂŶŽƚŚĞƌW^ďǇǇŽƵǌĞƚĂů͘;ǁŝƚŚƚŚĞƌĞĞĨĨĞĂƚƵƌĞͿ͕ϮϱƚŚĂƚŵĂŬĞĨŽƌĂĚƌĂŵĂƚŝĐĂŶĚĞĂƐŝůǇ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶǁŚĞŶ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƌŽůůŵĂƌďůĞƐ ;ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ
KͲĂƚŽŵͿŽŶƚŚĞƚǁŽƐƵƌĨĂĐĞƐ͘tŝƚŚŽŶĞŵŽĚĞůƚŚĞŵĂƌďůĞŝƐƚƌĂƉƉĞĚďǇƚŚĞƌĞĞĨ͕ǁŚŝůĞ
ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƚŚĞ ŵĂƌďůĞ ƌŽůůƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ǁĞůů ƚŚƵƐ ͞ĨŽƌŵŝŶŐ͟ ŽǌŽŶĞ͘ dŚŝƐ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƐŵĂůůƉŽƚĞŶƚŝĂůďĂƌƌŝĞƌƐŽŶůŽǁƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͘
KƵƌ ƐĞĐŽŶĚ ƚƵƚŽƌŝĂů ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƐƉŝŶͲĨŽƌďŝĚĚĞŶ K н K;ϯWͿ ї KϮ
ƌĞĂĐƚŝŽŶ͘Ϯϰ'ƌŽƵŶĚ ƐƚĂƚĞK;ϯWͿ ĂƚŽŵďĞŝŶŐ Ă ƐƉŝŶ ƚƌŝƉůĞƚ ŝƐ ŽŶůǇ ͞ĂůůŽǁĞĚ͟ ƚŽ ĐŽŵďŝŶĞ
ǁŝƚŚ ƐŝŶŐůĞƚ K ƚŽ ĨŽƌŵ ƚƌŝƉůĞƚŵŽůĞĐƵůĂƌ ƐƚĂƚĞƐ ĂŶĚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ͞ƐƉŝŶͲĨŽƌďŝĚĚĞŶ͟ ƚŽ
ĨŽƌŵ ƐŝŶŐůĞƚ KϮ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ ŶĂƚƵƌĞ ĨŝŶĚƐ ĂǁĂǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ƐŝŶŐůĞƚĂŶĚƚƌŝƉůĞƚW^Ɛ͘tĞŚĂǀĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚƚŚƌĞĞW^ƐĨŽƌƚŚŝƐƐǇƐƚĞŵ͕ŽŶĞĨŽƌƚŚĞƐƉŝŶͲ
ĂůůŽǁĞĚ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ KϮ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ ĂŶ ĞǆĐŝƚĞĚ K;





ŚŽƉ ĨƌŽŵŽŶĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ƚŽĂŶŽƚŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƐƉŝŶͲĨŽƌďŝĚĚĞŶ ƌĞĂĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘,ĞƌĞǁĞǁŝůů
ƐŚŽǁŚŽǁƚŚĞƐĞW^ƐǁĞƌĞŵĂĚĞŝŶƚŽϯƉůĂƐƚŝĐŵŽĚĞůƐƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘/Ŷ
ƚŚĞ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ;^/ͿǁĞƉƌŽǀŝĚĞĞǆĂŵƉůĞĚĂƚĂ ĨŝůĞƐĂŶĚ ƐĐƌŝƉƚƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶďĞ
ƵƐĞĚďǇĂŶǇŽŶĞƚŽĐƌĞĂƚĞƚŚĞŝƌŽǁŶ͘
Dd,KdKZdW^DK>^t/d,ϯWZ/EdZ^
dŽŵĂŬĞ ĂŵŽĚĞů ŽĨ Ă W^ ;Žƌ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĚĂƚĂ ƚŚĂƚŵŝŐŚƚ ďĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ Ă
ƐƵƌĨĂĐĞ ƉůŽƚͿ͕ ŽŶĞŵƵƐƚ ŐĞŶĞƌĂƚĞ Ă ĚŝŐŝƚĂů ĨŝůĞ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŝŶƚĞƌ͘
dǇƉŝĐĂůůǇ ǁŚĞŶ ŽŶĞ ŵĂŬĞƐ Ă ƐƵƌĨĂĐĞ ƉůŽƚ ŽĨ Ă W^͕ ƚǁŽ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ ĂƌĞ ǀĂƌŝĞĚ ĂŶĚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚǁŽ ĂǆĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉůŽƚ ǁŚŝůĞ ŽƚŚĞƌ ŝŶƚĞƌŶĂů ĚĞŐƌĞĞƐ ŽĨ ĨƌĞĞĚŽŵ ŽĨ ƚŚĞ




ĨŽƌĂƉƉƌŽĂĐŚŽĨ ƚŚĞKͲĂƚŽŵ͘Ŷ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐƚĞƉ ŝƐ ƚŽĂĚĚĂ ĐŚŽƐĞŶ ĨŝŶŝƚĞ ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͕ ƐŽ
ƚŚĂƚƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶĚĞĨŝŶŝŶŐƚŚĞϮƐƵƌĨĂĐĞďĞĐŽŵĞƐĂϯŽďũĞĐƚǁŝƚŚǀŽůƵŵĞ͘ĐŽŵŵŽŶ
ĨŽƌŵĂƚ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ďǇ ŵŽƐƚ ƉƌŝŶƚĞƌƐ ŝƐ ^ƚĞƌĞŽůŝƚŚŽŐƌĂƉŚǇ ;^d>Ϳ͘ ^d> ĨŝůĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶ Ă
ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚĞĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĂŵŽĚĞůŝŶƚĞƌŵƐŽĨƵŶŝƚŶŽƌŵĂůĂŶĚǀĞƌƚŝĐĞƐŽĨƚƌŝĂŶŐůĞƐ
ƚŚĂƚŵĂŬĞƵƉƚŚĞŵŽĚĞů͘/ĨŽŶĞŚĂƐĂƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌĂƌƌĂǇŽĨĚĂƚĂƚǇƉŝĐĂůůǇƵƐĞĚƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞ
ĂƐƵƌĨĂĐĞƉůŽƚ͕ ƚŚĞŶ ŝƚŵƵƐƚďĞĐŽŶǀĞƌƚĞĚƚŽĂƚƌŝĂŶŐƵůĂƚĞĚĨŽƌŵ͘dŚŝƐ ŝƐĞĂƐŝůǇĚŽŶĞ ŝŶ
DĂƚůĂď͘Ϯϴ  DĂƚůĂď ƐĐƌŝƉƚ ŝƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ^/ ƚŚĂƚ ĞŵƉůŽǇƐ ƚŚĞ ĞůĂƵŶĂǇ ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ
ƐĐŚĞŵĞ͕ϮϵǁŚŝĐŚŵĂǆŝŵŝǌĞƐ ƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵ ĂŶŐůĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌŝĂŶŐůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ͕
ϴϴ

ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŵĂůů ĂŶĚ ĂĐƵƚĞ ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͕ ĂŶĚ ŝƐ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ
ƉƵƌƉŽƐĞ͘dŽĐƌĞĂƚĞĂŵŽĚĞůǁŝƚŚĂƐƉĞĐŝĨŝĞĚƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͕ŽŶĐĞƚŚĞƚƌŝĂŶŐƵůĂƚĞĚƐƵƌĨĂĐĞŚĂƐ
ďĞĞŶ ƉƌĞƉĂƌĞĚ͕ Ă ĚƵƉůŝĐĂƚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ŝƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ďǇ ƉƌŽũĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ǀĞƌƚŝĐĞƐ ŽĨ Ăůů ƚŚĞ
ƚƌŝĂŶŐůĞƐ ĂůŽŶŐ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ŶŽƌŵĂůƐ͘ dŚĞ ƚǁŽ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ;ƐĞƚ ĂƉĂƌƚ Ăƚ Ă ĚŝƐƚĂŶĐĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽƚŚĞĚĞƐŝƌĞĚƚŚŝĐŬŶĞƐƐͿĂƌĞƚŚĞŶĐŽŶŶĞĐƚĞĚďǇĂƚŚŝƌĚ͞ďŽƌĚĞƌ͟ƐƵƌĨĂĐĞ͕
ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ Ă ĐůŽƐĞĚ ƚŚƌĞĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ŽďũĞĐƚ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ^d> ĨŝůĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŶƚĂŝŶ ƚŚĞ






ŵĞƐŚ ŝƐ ƐŚŽǁŶ͘ ;ZŝŐŚƚͿ dŚĞ ƐŽůŝĚŽďũĞĐƚǁŝƚŚ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ ŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ^d>
ĨŽƌŵĂƚƌĞĂĚǇƚŽďĞƉƌŝŶƚĞĚŝŶƚŽĂƉůĂƐƚŝĐŵŽĚĞů͘

KŶĐĞ ƚŚĞ^d> ĨŝůĞ ŝƐ ůŽĂĚĞĚďǇ ƚŚĞƉƌŝŶƚĞƌ ƐŽĨƚǁĂƌĞĂŶĚ ƚŚĞŽǀĞƌĂůůĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ
ĂƌĞƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͕ƚŚĞĐŽƐƚƚŽƉƌŝŶƚ;ǁŚŝĐŚŝƐƚǇƉŝĐĂůůǇďĂƐĞĚŽŶǀŽůƵŵĞͿĐĂŶďĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘
dŚĞŵĞƐŚŵŽĚĞůŝŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϰĐŽƐƚŽŶůǇΨϳƚŽƉƌŝŶƚĂƚŽƵƌĐĂŵƉƵƐůŝďƌĂƌǇ͕ďƵƚŝƚŝƐĂŐŽŽĚ
ŝĚĞĂ ƚŽ ŐĞƚ ĂŶ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ŝŶ ĂĚǀĂŶĐĞ͘ ^ŽŵĞƉƌŝŶƚŝŶŐ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĐŚĂƌŐĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĨĞĞƐ ĨŽƌ








&ŝŐƵƌĞ ϯ͘WůĂƐƚŝĐŵŽĚĞůƐ ŽĨ ƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ W^Ɛ ĨŽƌ ŽǌŽŶĞ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ϯƉƌŝŶƚŝŶŐ ĂƌĞ











ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĞǀĞŶ Ăƚ ĐƵƚƚŝŶŐ ĞĚŐĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ŵĞĞƚŝŶŐƐ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂdĞůůƵƌŝĚĞǁŽƌŬƐŚŽƉŽŶEĞǁŚĂůůĞŶŐĞƐĨŽƌdŚĞŽƌǇŝŶŚĞŵŝĐĂůǇŶĂŵŝĐƐ͘ϯϭ




ĐůŽƐĞ ƌĂŶŐĞ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŽǌŽŶĞŵŽĚĞů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ĚĂƚĂǁŝƚŚ Ă ƐƉƵƌŝŽƵƐ ƌĞĞĨ ĨĞĂƚƵƌĞ





W^Ɛ ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ ĂƐǁĞůů ĂƐ ĐŽŵďŝŶĞĚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŝŶ Ă ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŵĞƐŚ͘ dŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƐŝŶŐůĞƚͲƚƌŝƉůĞƚŐĂƉƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƚŚĞǁĞůůĚĞƉƚŚŝƐŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇĐůĞĂƌ͘/ƚŝƐĞĂƐǇĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚƐ
ƚŽ ƐĞĞ ŚŽǁ Ă ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ ŽŶ ƚŚĞ ƚƌŝƉůĞƚ ƐƵƌĨĂĐĞƐŵŝŐŚƚŽƐĐŝůůĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌŝƉůĞƚǁĞůůƐ ĂŶĚ
ŚĂǀĞŶƵŵĞƌŽƵƐŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐƚŽŚŽƉŽŶƚŽƚŚĞƐŝŶŐůĞƚƐƵƌĨĂĐĞ͘
KE>h^/KE
tĞŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ϯƉƌŝŶƚŝŶŐ ĐĂŶďĞƵƐĞĚ ƚŽƉƌŝŶƚ ƉůĂƐƚŝĐŵŽĚĞůƐƵƐĞĨƵů ŝŶ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĞŶĞƌŐǇ ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘ Ŷ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ DĂƚůĂď ƐĐƌŝƉƚ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ ŶŽ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐͬĐŽĚŝŶŐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞŝƐŝŶĐůƵĚĞĚĂƐ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚŝƐƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚƚŽƵƐĞ;ĞǀĞŶďǇ
ŶŽǀŝĐĞ ƵƐĞƌƐ ŽĨ DĂƚůĂďͿ͘ /ƚ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ďǇ Ă ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐŝĂŶƐ͕ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕ ĂŶĚ ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ĂŶĚ ƐŚŽǁĐĂƐĞ ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů
ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶƐŽĨƐƵƌĨĂĐĞƉůŽƚĚĂƚĂ͘dŚŝƐŚĂƐƉƌŽǀĞŶǀĞƌǇƵƐĞĨƵůĨŽƌĐŚĞŵŝĐĂůĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂƐ









WĂƵů <ĂƐƐĞďĂƵŵ͕ WŚ͘͕͘ DĂŬĞƌ ŽŵŵƵŶŝƚǇ ZĞůĂƚŝŽŶƐ͕ DĂƚŚtŽƌŬƐ ĨŽƌ ŚĞůƉ ǁŝƚŚ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚŚĞ ƐĐƌŝƉƚƐ͘ Z ŝƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ EĂƚŝŽŶĂů ^ĐŝĞŶĐĞ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ;,Ͳ

























;ϭϮͿyŝĞ͕ ͖͘ ŽǁŵĂŶ͕ :͘ D͘ WĞƌŵƵƚĂƚŝŽŶĂůůǇ ŝŶǀĂƌŝĂŶƚ ƉŽůǇŶŽŵŝĂů ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ŵŽůĞĐƵůĂƌ
ĞŶĞƌŐǇƐƵƌĨĂĐĞĨŝƚƚŝŶŐǀŝĂŵŽŶŽŵŝĂůƐǇŵŵĞƚƌŝǌĂƚŝŽŶ͕:͘ŚĞŵ͘dŚĞŽƌǇŽŵƉƵƚϮϬϭϬ͕
ϲ͕Ϯϲ͘
;ϭϯͿĂǁĞƐ͕ Z͖͘ dŚŽŵƉƐŽŶ͕ ͘>͖͘ 'ƵŽ͕ z͖͘ tĂŐŶĞƌ͕ ͘ &͖͘ DŝŶŬŽĨĨ͕ D͘ /ŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŶŐ
ŵŽǀŝŶŐůĞĂƐƚƐƋƵĂƌĞƐŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌĨŝƚƚŝŶŐƉŽƚĞŶƚŝĂůĞŶĞƌŐǇƐƵƌĨĂĐĞƐ͗ĐŽŵƉƵƚŝŶŐŚŝŐŚͲ





;ϭϱͿdĂŽ͕ ͖͘ ZŝĐŚŵŽŶĚ͕ ͖͘DƵŬĂƌĂŬĂƚĞ͕ ͖͘ <ĂďůĞ͕ ^͘ ,͖͘ ĂĐƐŬĂǇ͕ '͘ ͖͘ ƌŽǁŶ͕ ͘ ͖͘
ĂǁĞƐ͕Z͖͘ >ŽůƵƌ͕W͖͘ZĞŝĚ͕ ^͘͘ ^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇĂŶĚĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨ ƚŚĞƉƌĞĚŝƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͕
ƋƵĂƐŝͲůŝŶĞĂƌ^ϮƐƚĂƚĞŽĨĐŚůŽƌŽĐĂƌďĞŶĞ:͘ŚĞŵ͘WŚǇƐ͘ϮϬϭϮ͕ϭϯϳ͕ϭϬϰϯϬϳ͘
;ϭϲͿdŚŽŵƉƐŽŶ͕͘ >͖͘DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ͕͘ Z͘YƵĂƐŝĐůĂƐƐŝĐĂů ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƚŚĞ,Ϯ н &Ϯ
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘:͘ŚĞŵ͘WŚǇƐ͘ϭϵϳϱ͕ϲϮ͕ϰϮϴϰ͘
;ϭϳͿĂŵĚĞŶ͕:͘W͖͘ĂǁĞƐ͕Z͖͘dŚŽŵƉƐŽŶ͕͘>͘ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨ/ŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŶŐDŽǀŝŶŐ>ĞĂƐƚ
^ƋƵĂƌĞƐ ;/D>^Ϳ &ŝƚƚŝŶŐ ƚŽ ,ǇƉĞƌǀĞůŽĐŝƚǇ ŽůůŝƐŝŽŶ ǇŶĂŵŝĐƐ͗ K;ϯWͿн,ů͘ :͘ WŚǇƐ͘
ŚĞŵ͘ϮϬϬϵ͕ϭϭϯ;ϭϲͿϰϲϮϲ͘
;ϭϴͿǇĞ͕:͘>͘DŽĚĞůŽĨĂƉŽƚĞŶƚŝĂůĞŶĞƌŐǇƐƵƌĨĂĐĞ͕:͘ŚĞŵ͘Ě͘ϭϵϱϳ͕ϯϰ͕Ϯϭϱ͘
;ϭϵͿ,ƵůƐĞ͕ :͘ ͖͘ :ĂĐŬƐŽŶ͕ Z͘ ͖͘ tƌŝŐŚƚ͕ :͘ ^͘ ŶĞƌŐǇ ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕ ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌĞĂĐƚŝŽŶĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͕:͘ŚĞŵ͘Ě͘ϭϵϳϰ͕ϱϭ͕ϳϴ͘













;ϮϲͿ^ŝĞďĞƌƚ͕Z͖͘ &ůĞƵƌĂƚͲ>ĞƐƐĂƌĚ͕W͖͘ ^ĐŚŝŶŬĞ͕Z͖͘ ŝƚƚĞƌĞƌŽǀĄ͕D͖͘ &ĂƌĂŶƚŽƐ͕^͘͘ dŚĞ
ǀŝďƌĂƚŝŽŶĂůĞŶĞƌŐŝĞƐŽĨŽǌŽŶĞƵƉƚŽƚŚĞĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƚŚƌĞƐŚŽůĚ͗ǇŶĂŵŝĐƐĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ
ŽŶĂŶĂĐĐƵƌĂƚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĞŶĞƌŐǇƐƵƌĨĂĐĞ͕:͘ŚĞŵ͘WŚǇƐ͘ϮϬϬϮ͕ϭϭϲ͕ϵϳϰϵͲϵϳϲϳ͘
;ϮϳͿ>ĞƉĞƌƐ͕D͖͘ ƵƐƐĞƌǇͲ,ŽŶǀĂƵůƚ͕ ͖͘ƵůŝĞƵ͕ K͘ >ŽŶŐͲƌĂŶŐĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ŽǌŽŶĞ
ŵŽůĞĐƵůĞ͗ ^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐĂů ƉŽŝŶƚƐ ŽĨ ǀŝĞǁ͘ :͘ ŚĞŵ͘ WŚǇƐ͘ϮϬϭϮ͕ ϭϯϳ͕
ϮϯϰϯϬϱ͘




;ϯϬͿĚƵĐĂƵƐĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ŶŶƵĂů DĞĞƚŝŶŐ͕ &Ğď ϯͲϱ͕ ϮϬϭϰ͕ EĞǁ KƌůĞĂŶƐ͕
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕h^





ZŽďƵƐƚ ĂŶĚ ƌŝŐŽƌŽƵƐ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞƐ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƉƌĞĚŝĐƚ ĂŶĚ ǀŝƐƵĂůŝǌĞ
ǀŝďƌŽŶŝĐƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͕ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚĐŽƵƉůŝŶŐĂŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂůĞŶĞƌŐǇƐƵƌĨĂĐĞƐĂƌĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚĂŶĚ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͘ &ŽƌŵĂŐŶĞƐŝƵŵŵŽŶŽͲĐĂƌďŝĚĞ ;DŐͿ͕ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĞŶĞƌŐǇ ĐƵƌǀĞƐ ĂŶĚ ŶŽŶͲĂĚŝĂďĂƚŝĐ ĐŽƵƉůŝŶŐƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƐƚĂƚĞƐ ǁĞƌĞ
ĐŽŵƉƵƚĞĚ͘ tĂǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶ ďĂƐĞĚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ







;yс ů͕ ƌ͕ /Ϳ ǁĂƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ŝƚƐ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ ůĞǀĞůƐ͘ KƉƚŝŵŝǌĞĚ
ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ͕ĞŶĞƌŐŝĞƐĂŶĚ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ĨŽƌƚŚĞĞůĞĐƚƌŽŶŝĐŐƌŽƵŶĚƐƚĂƚĞƐĂŶĚƚŚĞĞǆĐŝƚĞĚ
ƚƌŝƉůĞƚƐƚĂƚĞƐǁĞƌĞĐŽŵƉƵƚĞĚĨŽƌƚŚĞƐĞƌŝĞƐƵƐŝŶŐĂůĂƌŐĞďĂƐŝƐĂŶĚĂŚŝŐŚůĞǀĞůŽĨƚŚĞŽƌǇ͘
^ƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ǁĂƐ ĐŽŵƉƵƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ ƌĂŶŐĞƐ ĂŶĚ Ĩŝƚ ŝŶƚŽ
ƐƵƌĨĂĐĞƐ ĞŶĂďůŝŶŐ ƵƐ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ŝƚƐ ŝŵƉĂĐƚŽŶ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ ůĞǀĞůƐ͘ dŚŝƐǁŽƌŬ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ
ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ ŶĞǁ ůĞǀĞůƐ͕ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ďĞƚƚĞƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽŶ ƐŝŶŐůĞƚͲƚƌŝƉůĞƚ ŐĂƉƐ ĂŶĚ ĂůƐŽ
ϵϲ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ƐƉŝŶͲŽƌďŝƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ŚĂůŽĐĂƌďĞŶĞƐ͘





ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƉŚĞŶŽŵĞŶĂďƵƚ ĂůƐŽ ;ďŽůĚůǇͿ ƉƌĞĚŝĐƚǁŚĂƚ ĐŽƵůĚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ďĞ
ŽďƐĞƌǀĞĚ͘ KůĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ĂŶĚ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ ŶĞǁ ŽŶĞƐ͘ tĞ ŚĂǀĞ
ĂůƌĞĂĚǇ ůĂƌŐĞůǇ ƌĞĂůŝǌĞĚ ƚŚĞ &ƌĞŶĐŚ ĐŚĞŵŝƐƚ͕ :ŽƐĞƉŚ >ŽƵŝƐ 'ĂǇͲ>ƵƐƐĂĐ͛Ɛ ƉƌŽƉŚĞĐǇ ĨƌŽŵ
ϭϴϬϵʹ͞tĞĂƌĞƉĞƌŚĂƉƐŶŽƚĨĂƌƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞƚŝŵĞǁŚĞŶǁĞƐŚĂůůďĞĂďůĞƚŽƐƵďŵŝƚ
ƚŚĞ ďƵůŬ ŽĨ ĐŚĞŵŝĐĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘͟ϱϵ  /Ĩ ŶŽƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŝŶŽƌ ŝƐƐƵĞ ŽĨ
ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚǇ͕ ǁĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ Ăď ŝŶŝƚŝŽ ƋƵĂŶƚƵŵ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ăůů ƚŚĞ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨĐŚĞŵŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨ ƐŝǌĞĂŶĚŶƵŵďĞƌŽĨĞůĞĐƚƌŽŶƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ͘
tŝƚŚ ŐƌĞĂƚ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ƉŽǁĞƌƐ͕ ĐŽŵĞ ŐƌĞĂƚ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘ ĂĐŚ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ
ĐŽŵĞƐǁŝƚŚƚŚĞŽďůŝŐĂƚŝŽŶŽĨ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĂƐĞŶƐŝďůĞǁĂǇ͘ǀĞƌ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƉŽǁĞƌƐ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ǁĞ ĐĂŶ ƐƚĂƌƚ ĂŝŵŝŶŐ ŚŝŐŚĞƌ ĂŶĚ














ϵ͘ :ĞƌƌĂƌĚ͕ ,͘'͘  ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ ŽĨ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ hŶŝƚƐ͗ /ŶĐůƵĚŝŶŐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶůĞƐƐ ŶƵŵďĞƌƐ ĂŶĚ
ƐĐĂůĞƐ͘^ƉƌŝŶŐĞƌ^ĐŝĞŶĐĞΘƵƐŝŶĞƐƐDĞĚŝĂ;ϮϬϭϮͿ͘




ϭϯ͘ DĂĐŚ͕ ͘ ŝĞ DĞĐŚĂŶŝŬ ŝŶ ŝŚƌĞƌ ŶƚǁŝĐŬĞůƵŶŐ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ
;ϭϴϴϯͿ͘
ϭϰ͘ DůŽĚŝŶŽǁ͕ >͘ dŚĞ hƉƌŝŐŚƚ dŚŝŶŬĞƌƐ͗ dŚĞ ,ƵŵĂŶ :ŽƵƌŶĞǇ ĨƌŽŵ >ŝǀŝŶŐ ŝŶ dƌĞĞƐ ƚŽ
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞŽƐŵŽƐ͘<ŶŽƉĨŽƵďůĞĚĂǇWƵďůŝƐŚŝŶŐ'ƌŽƵƉ;ϮϬϭϱͿ͘
ϭϱ͘ dŽĚĚ͕ : ĂŶĚ DŽƌƌŝƐ͕ ͘ DŽĚĞƌŶ WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ ͘&͘ ^ŬŝŶŶĞƌ ĂŶĚ ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ
ĞŚĂǀŝŽƌŝƐŵ͘'ƌĞĞŶǁŽŽĚWƌĞƐƐ;ϭϵϵϱͿ͘
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